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1. BEVEZETES

Egy vallalkozds mukodésének alapjat jelenti a fizetoképesség megléte, ezen beliil
kiilondsen a rovidtavua fizetOképesség kap kiemelt fontossagot a miikodés folyamatossaganak
fenntartasa érdekében. A téma fontossagat jelzi, hogy a nem megfeleld likviditasi helyzet a cséd
kialakulasahoz vezethet. Az utobbi iddszak negativ trendje, hogy a Covid-19 jarvany idején a
vallalkozasok koriilbeliil fele tapasztalt likviditasi problémakat, 2022 végéig pedig jelentdsen
megnott a felszadmolasi eljardsok szama. A pontos okok meghatarozésa a szakemberek szamara
is nehéz, de valoszinisithetd, hogy a fizetoképességi helyzet alakuldsa ebben nagy szerepet

jétszhatott.

A Kkutatas célja a vallalkozasok fizetOképessége alakuldsanak vizsgélatara alkalmas
hagyomdanyos és nem hagyomanyos mddszerek elérejelzd képességének elemzése, kiemelten a
tradicionalis és a cash flow alap fizetOképesség méréséhez kapcsolodd egyes mutatok
hatékonysdganak kimutatasa. A vizsgélatot a hazai felszdmolési eljaras ala keriild véllalkozasok
valasztott mintdjan végzem el. Tovabbi cél egyes nyilvanosan elérhet6 csddeldrejelzé modellek

bemutatasa, valamint egyes csddeldrejelz6 modellek a vizsgalati mintan valo tesztelése.
Az alabbi kutatasi kérdésekre kivanok vélaszt talalni:

1. Milyen tradicionalis és cash flow alapti mutatoszamokkal mérhetd a fizetOképesség?

2. A tradiciondlis vagy a cash flow alapu fizetOképesség méréséhez kapcsolddo egyes
mutatok eldrejelzd szerepe a nagyobb a felszamolasi eljaras ala kertilé vallalkozasok
(vélasztott) mint4jara vonatkozdan?

3. Mutathat6-e ki 0sszefiiggés a tradiciondlis és cash flow alapu fizetoképességet mérd
mutatészamok eredményei kozott?

4. Milyen eredményt ad egy valasztott nemzetkdzi csddeldrejelzd modell a
fizetOképességet hagyomanyos, illetve cash flow bazison kalkulalva?

5. Jobb elorejelzést adna-e egy hazai csddeldrejelz6 modell a kalkulalt nemzetkozi
modellek eredményeihez viszonyitottan?

Kutatdsom modszertanilag az alkalmazott kutatason belill egy értékeld kutatds. A
hatokor mélysége szerint 6tvozi a feltard, a leiro, a magyardzo és a korrelacios kutatas
jellemzoit, az adattipus szerint pedig kvantitativ kutatdsnak mindsithetd. A primer kutatas soran
magyar vallalkozadsok nyilvanosan elérhetd éves beszamoldinak adatait hasznidlom. A

szekunder kutatdsi részben rendszeres irodalomkutatast folytatok, kiegészitve online



keresésekkel ¢€s adatbazis kutatassal. Az adatok pénziigyi és statisztikai (pl. korrelacidanalizis)

modszerekkel keriilnek feldolgozasra.

A kutatds eredménye a likviditdst mérd eltérd bazison szamitott mutatdszamok
hatékonysaganak és Osszefiiggésének megitélése, egyes csddeldreljelzési modellek empirikus
tesztelése. Munkdmmal gazdagitani kivanom a témaban fellelhetd tudoméanyos és empirikus

kutatasok korét, melyek késdbbi hasznositasa lehetséges a vallalatok szamara is.



1. ELMELETI MEGALAPOZAS
1.1 FIZETOKEPESSEG ELEMZESE

Kutatdsomban alapvetden csddeldrejelzéssel kivanok foglalkozni, azonban ennek a
bonyolult t¢émanak megalapozasaként meg kell hatdrozni, hogy milyen Iépcsék vezetnek a
kapcsolodd modszerek alkalmazasaig. A cséd gyokere a fizetésképtelenségben rejlik, ezért a

témat a fizetoképesség vizsgalataval kezdem.

1.1.1 definiciok: likviditas, szolvencia és kapcsolodo fogalmak értelmezése
A fizetéképesség témakore fontos fogalmakat tartalmaz, nem csak maganak a

crer

fogalmat értelemezek. (1. dbra)

1. abra A fizetoképességhez kapcsolodé fogalmak

@‘ Prudencia

Forras: Kiszamolo6 (2020) alapjan sajat szerkesztés

A likviditas definicigja alatt (Chikan, 2020) a kiilonb6zd piaci szereplok, mint példaul a
hitelintézetek, a vallalkozasok és egyéb intézmények azon képességét értjiik, hogy fizetési

kotelezettségeiknek eleget tudnak tenni.

A fogalom megsziiletése hosszll folyamatot dlel fel (Murdnyi, 2015), elészér Bazel 11.
egyezményében emelték ki fontossdgat, melyet 2010. december 6-an adott ki a Bazeli
Bizottsag. Eldtte altaldnossagban beszElt a kozgazdasagtan fizetoképességrol, ennek
mindenkori formdjardl, tehat a szolvenciarol. A likviditas meglétéhez tobb fontos tényezot
tartottak ¢és tartanak sziikségesnek, melyeknek nem mindegyike nyugszik vallalati
kozgazdasagtani alapokon. Ezek a tényezdk: bizalom, innovacid a pénziigyek terén vagy az
intézeti hattér. Napjainkban azonban a likviditast sokkal inkabb mar a pénzzel azonositjuk,
mely lehet természetesen készpénz vagy szamlapénz, illetve bizonyos szereploknél ez

kiegésziilhet a hitelintézetek 0sszes eszkozével és forrasaval.

Ahogyan az el6bbiekben emlitettem, tobb kiilonb6z6 piaci szerepld esetében is

megjelenik a likviditas fogalma (Acs Attila, 2011). Ebbél kiindulva kézenfekvd, hogy ugyanazt
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a meghatarozast, szdmbavételi modszert nem lehet alkalmazni minden egyes piaci résztvevore,

tehat a fogalmat arnyalni kell a szerepldk kiilonb6zdsége miatt.

2. abra A likviditas megkiilonboztetett formai

Likviditas

Piaci likviditas F|n§n§z|_r92a5| Monetaris likviditas
likviditas

Forras: Acs Attila (2011) alapjan sajat szerkesztés
A likviditas megkiilonboztetett formait az aldbbiakban értelmezem: (2. dbra)

* piaci likviditds: avagy masnéven piaci mikrostruktira- vagy mikrookonomiai likviditas
azt mutatja meg, hogy a nagy volumeni tranzakcidkat milyen gyorsan lehet
végrehajtani az arak lehetd legkisebb befolyasolasa mellett. Mutatoéi a feszesség, a bid-
ask spread, tehat a vételi és eladasi arfolyamok kiilonbségének nagysaga.

* finanszirozasi likviditas (founding liquidity): a piaci és a finanszirozasi likviditas kozott
korantsem egyszerli meghatarozni a kiilonbségeket, hiszen a szakirodalom sok esetben
a kettét egyiitt targyalja, ezek keverednek. A kapcsolatuk egyértelmiien
meghatarozhato, eltéréseik azonban alighogy. A szakirodalom tehat tobb kiilonb6zd
meghatarozast fogalmazott meg a finanszirozasi likviditasrol:

= a pénzigyi piacokrol valdo finanszirozdsi eshetOségét jelenti adott
vagyontargyaknak, befektetési eszkozoknek;

» | az eszkozérték készpénzben valo realizdldsanak képessége” (idézet: Acs Attila,
2011, p.245) (cash liquidity) = ez garantdlja a pénziigyi intézmények
szerzOdéses kotelezettségeinek teljesitését;

= azon képesség, miszerint a szerepld azonnal tudja teljesiteni a kitelezettségeit,
tehat egy intézet akkor illikvid (nem fizet6képes), ha a kotelezettségeinek nem
tud idOben eleget tenni.

+ monetaris likviditas: ennek forrasa a kozponti bank (jegybank), vagy az az intézmény,
mely ezzel azonos szinten helyezkedik el, valamint a magan pénziigyi szektor. Ezt a
tipusu likviditast azonosithatjuk makrookondémiai valtozokkal, mint pénzkinélati
aggregatumok vagy rovid tavi kamat. Alapvetden a monetaris likviditast két altipusra

kell szétbontanunk:



= kiils6 likviditas: ennek forrasa a jegybank -> egyben ez az altipus a
maganszektor vagyonat noveli;

= Dbelsd likviditas: olyan eszkozoket tartalmaz, melyeket magénhitelek fedeztek,
melyek csereeszkozként forognak a gazdasagban - ez az altipus nem része a

maganszektor vagyondnak, nem noveli azt.

Szolvencia
Ahogy mar a likviditasnal emlitésre keriilt, a szolvencia alapvetden a mindenkori, vagy
hosszutavu fizetéképességet jelenti (Kiszamolo, 2020). Egyszerlien megfogalmazva a vagyona
tobb az adott piaci szerepldnek, mint a kotelezettségeinek a mértéke, tehat nem csak révidtavon
allapithatd meg, hogy likvid, hanem hosszutavon is képes lesz arra, hogy ezeknek a

kotelezettségeknek eleget tegyen, tOkemegfeleld.

Amikor szolvencidrdl van sz6, akkor elengedhetetlen megemliteni a Szolvencia II. szamu
iranyelvet (2009/138/EK szamu irdnyelv) (EUR-Lex, 2023), melyet az Eurdpai Unidban
miikodd vagyon- és egyéb biztositasi tdrsasdgokra vonatkozoan vezettek be. Bar ez az iranyelv
egy rendkiviil kis korére vonatkozik a piaci szereploknek, a tobbi szerepldre is kihatdssal van,
hiszen szinte nincs olyan eleme a gazdasagnak, ahol ne lenne sziikséges, vagy esetleg kotelezo

a biztositds megléte.

A szolvencia Il. iranyelvet tehat az Europai Parlament vezette be arra vonatkoz6éan (MNB,
2023), hogy a fent mar megjelolt vagyon- €s mas biztositasi tdrsasagok mekkora szabad €s nem
szabad pénziigyi eréforrasokkal kell rendelkezzenek. Tovabba kiterjed arra is, hogy milyen
szabalyokat kell betartaniuk az irdnyitassal, a kockazatkezeléssel vagy akar az atlathatosaggal

kapcsolatban.



Likviditas vs szolvencia

Ahogy a fentiekben mar megallapitottam, a likviditds és szolvencia egyszerre egymas
szinonimaiként is hasznalt fogalom, ugyanakkor tartalmukban egymas ellentétének is
mindsithetdek. Az aldbbiakban Osszefoglaltam a két ,.fizetoképességet” bemutatni hivatott

fogalom f6bb jellemzdit. (1. tablazat)
1. tablazat Likviditas vs. szolvencia

Az osszehasonlitas

. Likviditas Fizetoképesség (szolvencia)
szempontja
azon képessége a
a vallalkozas (vagy egyéb piaci  vallalkozasnak (vagy egyéb
szerepld) azon képessége piaci szereplonek), hogy
jelentés mérése, miszerint hogyan fedezi elegendd eszkoze van-e
azonnali pénziigyi ahhoz, hogy adossagait
kotelezettségeit teljesitse, mikor azok
esedékessé valnak
idotav rovidtav hosszutav
konnyen lehet-e az eszkozeit a hosszl tavon képes-e a
szereplonek likvid pénzre szerepld pénziigyi
rovid megfogalmazds
(szamla- vagy készpénzre) kotelezettségeinek eleget
valtani tenni
kockadzat alacsony magas

Forras: Chikan (2020), Acs (2011), Kiszamolé (2020) alapjan sajat szerkesztés

Prudencia

Kutatdsomban szeretném bemutatni roviden a prudencidt (Muranyi, 2017), a prudens
miikodés 1ényegét, mely elengedhetetlen, amikor a csédeldrejelzésrdl, a csdd elkeriilésérdl van
sz6. A prudens egy latin eredetli kifejezés, melynek jelentése okos, koriiltekinto. Mar itt
egyértelmiivé valik a kapcsolat nem csak jelen kutatdsommal, hanem altalanossagban a
kozgazdasaggal, az lizleti vilaggal. Kimondottan a pénzintézetekre vonatkozdan a prudens

miikddés a bankari alapelveket, illetve az ligyfélérdeket szem el6tt tartd6 magatartést jelenti.



Roviden 6sszefoglalva a prudencidlis szabalyozas, viselkedés, miikodés célja az, hogy
minimalizalja a vallalt kockazatot, a cs6d bekdvetkezésének esélyét a legkisebbre szoritsa le,
valamint elkeriilje az esetleges pénziigyi zavarok miatt eléfordulod tobbletkoltségeket, vagy

elkeriilje a rendszerkockazatoknak a kialakulasat.

Bér a kutatdsok ezt a definiciot a pénziigyi intézményekre (pl.: bankokra) értik, a tobbi
gazdasagi szereplonek is érdemes megfogadni a javaslatait, szabalyait a hosszatava

fennmaradas és sikeresség érdekében.

1.1.2 A likviditas elemzésének modszerei
A fontosabb, kutatdsom alapjdul szolgald fogalmak megismerése utan a fizetOképesség

elemzéséhez kapcsolddd megoldasokat mutatom be. (3. dbra)

3. abra A likviditas elemzésének megoldasai

7~ N\
Modszerek

-
= P T L

1. Likviditasi 2. Likviditasi 3. Likviditasi 4. Cash flow
mutatok fokozatok mérleg elemzés
N N N N

Forras: Zéman-Béhm (2017.), Jaki (2017.), Padr-Ambrus-Szoka (2021), Vidovics
(2013.), Pap (2007.), Szakacs (2019.), Ormos (2018.), Barua — Saha (2015) alapjan sajat

szerkesztés
1. Likviditasi mutatok

A likviditas, ahogy mar az 1.1.1 fejezetben meghataroztam, a rovid tavu fizet6képességet
hivatott megmutatni. Ehhez kapcsoloddan meghatarozatunk kimondottan likviditds méréséhez
kapcsolodd mutatét (Zéman-Béhm, 2017). Mindegyik mutatonak van kiilon elnevezése,

azonban a magyar szakirodalom altaldban csak szamozassal kiilonbozteti meg Oket.

Az elsO az ugynevezett likviditdasi rata, vagy masnéven Likviditasi mutatéd 1., angolul
pedig Current ratio. (1. egyenlet) Ez a mutatdszdm alapvetden egy aranyszam, a legelterjedtebb
modja a likviditas szdmitasanak. A forgdeszkozok (vagyis a likvid eszk6zok) és a rovid lejarati
kotelezettségek aranyat mutatja meg. Ha értéke kisebb, mint 1, abban az esetben a piaci szerepld

gyakorlatilag a fizetésképtelenség hataran van. Megfelelonek a szakirodalom az 1,5 koriili



értéket hatarozta meg. Fontos megjegyezni, hogy a til magas érték sem optimalis a vallalatnak,

mert az a jovedelmezdség romlasat okozhatja.

1. egyenlet Likviditasi mutato

. i Forgo6eszkozok
Likviditasi mutat6 =

= egyltthato
Rovid lejaratu kotelezettségek &

Forras: Zéman-Béhm (2017) alapjan sajat szerkesztés

A masodik a likviditasi gyorsrata. (2. egyenlet) Az el6z6 mutatobhoz képest annyiban
kiilonbozik, hogy ez a rata a készletallomanyt nem veszi figyelembe a forgdeszkdzok kozott,
mig az el6z0 igen. Egyéb elnevezései: Likviditasi mutato I1., gyorslikviditasi mutato, gyorsteszt,
illetve idegen kifejezéssel: Quick ratio, Acid-test. A mutatd szamitésa kiilonosen fontos a
vallalat szdmara, ha a készletforgési sebesség alacsony. Egészséges lizletmenetii vallalatoknal
nem kovetelmény, hogy a mutatdé értéke 1 felett legyen, azonban, ha a fent emlitett

készletforgési sebességnél problémak 1épnek fel, sziikséges lehet ez az elvaras.

2. egyenlet Gyorslikviditasi mutaté

c likviditAsi mutats Forgbeszkozok - Készletek i tthats
orslikviditasi mutatd = = egyltthato
Y Rovid lejaratu kotelezettségek &y

Forras: Zéman-Béhm (2017) alapjan sajat szerkesztés

A harmadik, likviditast elemezni hivatott mutatd az ugynevezett pénzhanyad, (3.
egyenlet) melynek a felépitése ugyanaz, mint az el6z6 kettdnek, azonban ez a rita nem
tartalmazza sem a készleteket, sem a koveteléseket, tehat tulajdonképpen csak a pénzeszkdzok,
illetve az értékpapirok tartoznak a likvid eszk6zok kozé. A magyar szakirodalmi elnevezése az
elézok sémajat kovetve Likviditasi mutato 111., de talalkozhatunk a készpénz likviditasi rata
elnevezéssel is. Ertékelésénél az 1 feletti érték a hitelezoknek azt jelzi, hogy tokéletes
biztonsagban vannak a rovid lejarati kovetelések behajtasanal. Azonban, ha a készletek és a

kovetelések megtériilése jO, abban az esetben nincs sziikség ekkora biztonsagra.

3. egyenlet Pénzhanyad mutato

Forgoeszkozok - Készletek - Kovetelések

Pénzhanyad = = egylitthatd

Rovid lejaratu kotelezettségek

Forras: Zéman-Béhm (2017) alapjan sajat szerkesztés

Végiil, de nem utols6 sorban egyéb mutatokat is megkiilonboztethetiink, melyek a

fizetoképesség elemzését segitik eld. Az egyik ilyen mutatd az idotartam mutato. (4. egyenlet)



4. egyenlet Idétartam mutato

Vevbk + Likvid értékpapirok + Pénzeszk6zok

Id6tartam mutato6 (nap) = >
(nap) Eves atlagos mlikodési kiadas: 365

Forras: Zéman-Béhm (2017) alapjan sajat szerkesztés

A mutat6 jelzi, hogy mennyi ideig lenne képes miikddni egy vallalat, ha a bevételei
megszinnének, vagyis a hanyados az atlagos napi kiadasok fedezetét mutatja, szamlalojaban a

forgdeszkozok készletekkel csokkentett értéke talalhato.

A likviditast hivatott még tobb tovabbi mutatd is, melyek kutatdsom modszertani

kifejtésében alkalmazasra keriilnek. (5. és 6. egyenlet)

5. egyenlet Rovidtava miikodésbiztonsagi mutato

Forgbeszkozok—Rovid lejarata kotelezettségek

Rovid tava miikosésbiztonsagi mutatd = — - -
Rovid lejaratu kotelezettségek

Forras: Jaki (2017) alapjan sajat szerkesztés

6. egyenlet Hosszutavi miikodésbiztonsagi mutaté

Hosszutava mkodésbiztonsagi mutatd

__Sajat toke + Hatrasololt kételezettségek + Hosszu lejaratt kotelezettségek
B Befektetett eszk6z0k

Forras: Jaki (2017) alapjan sajat szerkesztés

A dinamikus likviditds tulajdonképpen a rovid lejaratu kotelezettségekre nyujtott

arbevételi fedezet aranyat mutatja. (7.egyenlet)

7. egyenlet Dinamikus likviditas

Uzemi — lizleti tevékenység eredménye

Dinamikus likviditas =
Rovid lejaratu kotelezettségek

Forras: Paar-Ambrus-Szoka (2021) alapjan sajat szerkesztés

A rovid lejarata eladosodottsag a rovid lejaratt kotelezettségekre nyujtott arbevételi

fedezet aranyat mutatja meg. (8. egyenlet)

8. egyenlet Rovid lejarata eladésodottsag

Rovid lejaratu kotelezettségek — likvid eszk6z0k

Rovid lejaratu eladbdsodottsag = ——— — -
Ertékesités nettod arbevétele

Forrés: Paar-Ambrus-Szoka (2021) alapjan sajat szerkesztés



A szolvencia az el6zokben megallapitottak alapjan hasonldan épiil fel, mint a likviditas,
azonban ezzel a mutatdval hosszutavra tudnak tervezni a piaci szereplok, ezaltal a képlet is ezek
alapjan at kell, hogy alakuljon. A mutat6 a vallalkozés 0sszes eszkdzének a kiilsé forrasokhoz

képesti aranyat mutatja. (9. egyenlet)

9. egyenlet Szolvencia

Osszes eszkoz

Szolvencia = ——— -
Kiils6 idegen forrasok

Forrés: Zéman - Béhm (2017) alapjan sajat szerkesztés
2. Likviditasi fokozatok

Ahogy azt kutatdsom eddigi fejezeteiben feltdrtam, a likviditds és a szolvencia kéz a
kézben jaro fogalmak. Ezek alapjan az illikviditas €s az inszolvencia is egymassal szorosan

Osszefiiggd definiciok.

Az illikviditas és az inszolvencia (Vidovics, 2013) - alapvetéen a piaci szereplore
vonatkozban - a rovid- illetve a hosszutava fizetésképtelenséget jelenti. A korabban mar
megismert mutatok eredményeibdl, valamint a kovetkezd likviditasi fokozatokbol

kovetkeztethetlink az illikviditasra, illetve inszolvenciara.

A likviditds targyi értelmezése szerint (abszolut likviditas) kiilonbozo likviditasi
fokozatokba sorolhatjuk be a mérleg elemeinek, vagyis az eszk6zoknek €s a forrdsoknak a
fajtait. Minddsszesen ot likviditasi fokozatot (Zéman-Béhm, 2017) kiillonbdztethetiink meg.
Minél magasabb foklul az adott tényezd, annal nehezebben likvidalhatd, mobilizalhato. (ez

egyenld az 6t fokozatl likviditasi mérleggel)

Az eszk0zOk esetében a klasszifikacid azon az értékelésen, hogy megfeleld formaban
allnak-e az azonnali fizetési kotelezettségek teljesitéséhez alkalmas formaban, tovabba, hogy a
fizetéeszkozz¢ alakitdsukhoz mennyi id6t igényelnek. A forrasokat az esedékességiik alapjan

soroljuk csoportokba.
Az eszkozok likviditasi fokozatai tehat:

+ Els6 fokon likvid eszkdzok (mobil eszk6zok):
o készpénz
o latra sz616 bankbetétek
o bemutatora sz616 értékpapirok
+ Masodik fokon likvid eszkdzok (melyek révid id6n beliil mobilizalhatok):
10



o vevoallomany
o valtokovetelések
o egyéb kovetelések
+ Harmadik fokon likvid eszk6zok:
o készletek
+ Negyedik fokon likvidek:
o immaterialis javak
o targyi eszk6zok
o Dbefektetett pénziigyi eszkdzok
+ Otodik fokon likvid eszkozok (illikvidek):
o kétes kovetelések

o elfekvd, inkurrens készletek, targyi eszk6zok
A forrasok likviditasi fokozatai:

+ Els6 fokon likvid kotelezettségek az azonnal esedékesek.

+ Masodik fokon likvidek a 90 napon beliil esedékesek.

+ Harmadik fokon likvid kategoridba soroljuk a 91-180 napon beliilieket.

+ Negyedik fokon likvid kotelezettségek a 180 napon talik, de 365 napon beliiliek.
+ Otddik fokon likvid kotelezettség végiil pedig a sajat téke.

Amikor a piaci szereplok likviditasukat vizsgaljak, szerepe van annak, hogy az elsd ¢€s
masodfokon likvid eszkozeik mekkora iddtartamra (hany napra) tudjdk fedezni a rendszeres,

miikodéshez sziikséges koltségeiket. Ennek mérésére szolgél az idétartam mutato.

3. Likviditasi mérleg

A piaci szereplék bar alkalmazzak a fenti likviditdsi mutatdkat, azonban sokkal
egyszerilibb, gyorsabb, és Osszetettebb képet mutat szdmukra a likviditasi mérleg (Pap, 2007).
Ez egy kétoldalu kimutatas, mely az eszkdzoket mobilitas, a forrasokat pedig a visszafizetésiik
esedékessége alapjan rendszerezi, illetve allitja szembe. A likviditasi mérleg alapja a klasszikus
vagyonmérleg, azonban az eszkdzoldalon a lehetd leglikvidebb, azaz az elséfokt eszkdzoktdl
haladunk az immobil — azaz kevésbé likvid — eszkdzok felé, a forras oldalt tekintve pedig a
kiindulopontunk az azonnal esedékes kotelezettségek, majd innen a vissza nem fizetendd

forrasokig allitjuk Ossze a mérleget. A likviditasi mérlegben az azonos idOhorizonton
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szembeallitott eszkozok és forrasok kozotti kapcsolatok csoportjai altal kepézddnek a

likviditasi fokozatok.

Mint szinte minden kozgazdasadgi mutatonak, ennek is tobb tipusat kiilonboztethetjiik

meg. (4. abra)

Idohorizont szerint két csoportra lehet osztani a likviditasi mérleget: statikus €s dinamikus
szemléleti mérlegre. Az el6bbi tipus inkdbb ellendrzési funkcidval, mig utobbi inkabb tervezési
funkcioval bir. A statikus mérleg alapja a kordbban mar emlitett vagyonmérleg, azonban a
dinamikus mérleg a statikus adataibol dolgozik. 4 fokozat szamat tekintve a gyakorlatban
leginkabb a négy- és/vagy az dtfokozati mérlegek terjedtek el, melyek az alapjan kiilonbdznek,

milyen részletesen keriilnek felbontésra az eszk6zok és forrasok.

4. abra A likviditasi mérleg tipusai

Likviditasi
mérleg
|
Id6horizont Fokozatuk
szerint szama szerint
| |
Dinamikus Statikus Négyfokozatu el gloiel Gy

(pl.: 5, 7)

Forras: Pap (2007) alapjan sajat szerkesztés

A legelterjedtebb likviditasi mérleg tehat a négyfokozatl statikus valtozat. Azért titulaljuk
statikus tipustinak, mert ahogy a fentieckben mar kifejtettem, a statikus tipus alapja a
vagyonmérleg, a dinamikus alapja pedig a statikus kimutatds. A négyfokozatusag pedig

onmagaért besz¢l, hiszen 4 sorra bonthat6 ez a mérleg. (2. tablazat)

2. tablazat A négyfokozatu statikus likviditasi mérleg

Eszkozok Bazis év Targyév Forrasok Bazis | Targyév
év
I. Likvid eszkozok I. Azonnal esedékes kotelezettségek
Pénzeszk6zok Lejart tartozasok
I1. Mobil eszkozok II. Révid hataridon beliil esedékes
kotelezettségek
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Kovetelések

Rovid lejarata kotelezettségek

Ertékpapirok

Céltartalék varhato kotelezettségre

Bevételek AIE-a

Céltartalék jovobeni koltségekre

Koltségek PIE-a

I11. Mobilizalhaté

eszkozok

II1. Késobb esedékes
kotelezettségek

Készletek

Hosszu lejaratu kotelezettségek

IV. Immobil eszkézok

IV. Vissza nem fizetendo forrasok

Befektetett eszkozok

Sajat toke

Koltségek AIE-a

Bevételek PIE-a

I 6sszesen

I 6sszesen

I+I1 6sszesen

I+11 6sszesen

I+II+III 6sszesen

I+II+I1I 6sszesen

I+HII+III+IV osszesen

I+IIHIII+IV 6sszesen

Forrés: Pap (2007) alapjan sajat szerkesztés

Meg kell jegyezni, hogy 0sszeéllitasdhoz nem elégséges a mérleg, tovabbi kiegészitd

informaciok kellenek ahhoz, hogy az idébeliség alapjan a felosztasok megfeleldek legyenek.

A likviditasi hidnyt vagy tobbletet az megfeleld eszkoz €s forraskategoridkbol kiilonbség

képzésével mutatjuk ki, egyesével megfeleltetve, illetve aggregaltan is.

A likviditasi mérlegbdl is van lehetdség mutatoszamok képzésére, ekkor a két oldal
megfeleld kategoridibol hanyadosokat (eszkdzcsoport/forrascsoport) lehet 1étrehozni. Az 1
alatti hanyados érték likviditasi problémakat jelez. Sz6 szoros értelmében az I. és II. kategoria
kapcsolddik a likviditas értékeléseéhez, a I11. és IV. kategoriak az addssagallomany értékeléséhez

kapcsolddnak, mivel éven tili elemek talalhatok benniik.

Likvid eszk6z0k 1.
Likvid forrasok I.

Likviditasi kategoria I.=

Likvid eszk6zok 1. +11.
Likvid forrasok I.+I1.

Likviditasi kategéria Il. =

Likvid eszk6zok 1. +11. +111.
Likvid forrasok I.+11.+I111.

Likviditasi kategoria Ill.=

Likvid eszk6zok 1. +11. +111. +1V.
Likvid forrasok I.+I11.+111.+1V.

Likviditasi kategéria IV. =
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4. Cash flow-kimutatas

A cash flow-kimutatist az éves beszamolot készité gazdilkodok minden évben
elkészitik, hiszen bar nem 6nall6 része az éves beszamolonak (Szakacs, 2019), a kiegészito
mellékletnek tartalmaznia kell azt (2000. évi C. tdrvény 7. melléklet). Onmagéban a
pénzeszkozok valtozasarol hivatott képet adni, azt mutatja meg, hogy hogyan valtozott ezeknek
a pénzeszkozoknek az allomanya, illetve ezeket a valtozdsokat milyen koriilmények,

események idézték eld. Ilyen koriilmények lehetnek:

+ szokasos tevékenység folytatéasa,
+ befektetésbdl fakadod pénzeszkozvaltozas,

+ egyéb pénziigyi miiveletekbdl szarmazd valtozas.

A cash flow-kimutatast alapvetden két Kiilonb6zé médszer (Ormos, 2018) alapjan
készithetjiik el. Fontos megemliteni, hogy a magyar szamviteli rendszer sajatosan jar el ebben

az esetben (is), mert egy modositott indirekt szamitasi metodikat alkalmaz.

Az elso tipus tehat a direkt cash flow, melynek alapja az alapbizonylatok, az analitika, a
szintetika azon gazdasagi eseményei, melyek tényleges pénzmozgast is vontak maguk utan,
majd ezeket Osszesitve kaphatjuk meg az adott gazdasagi évre vonatkozo pénzeszkozallomany

valtozasanak mértékeét.

A masodik tipus pedig az indirekt cash flow. Ebben az esetben a kiindul6é adatunk az

adozas el6tti eredmény. (3. tablazat)

3. tablazat Indirekt cash flow

Indirekt cash flow

adozas eldtti eredmény

- bevételek

+ raforditasok, melyeket az adozés elétti eredményben elszamoltunk, de nem
jartak pénzmozgéssal

+ bevételek, melyek befolytak (de nem érintették az ad6zas eldtti eredményt)

- kiadasok, melyeket kifizettek (de nem érintették az addzas eldtti eredményt)

Forras: Ormos (2018) alapjan sajat szerkesztés

Ahogy a fentiekben mar megemlitettem, a magyar szdmviteli rendszer nem az eldbbi két
klasszikus szamitasi modszert alkalmazza, hanem a kettd keverékét. A hazai jogszabalyoknak

megfelelden 3 cash flow kategoriaval taladlkozunk:
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+ Miikodési Cash flow - szokdsos vallalkozdsi tevékenységb8l szarmazo
pénzeszkozvaltozas (indirekt modszer)

+ Befektetési Cash flow - befektetési tevékenységekbdl szarmazo pénzeszkozvaltozas
(direkt médszer)

+ Finanszirozasi Cash flow - pénziigyi tevékenységbdl szarmazé pénzeszkozvaltozas

(direkt modszer)

A rendszernek az az elénye, hogy a mérleg és az eredménykimutatds soraibol konnyen

elkészithetd, bar a tdrgyévet megeldz6 év adataira is sziikség van hozzajuk.

4. tablazat A magyar szabalyozas szerinti cash flow szamitas

Adozas elétti eredmény

+ Elszamolt amortizacio

+/- Ertékvesztések és visszairasok

+/- Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete

+/- Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye

+/- Forgoeszkozok allomanyvaltozasa (pénzeszkozok nélkiil)

+/- Rovid lejarata kotelezettségek allomanyvaltozasa

- Fizetett nyereségado

- Fizetett osztalék

+/- Egyéb korrekciok
MUKODESI CASH FLOW

- Befektetett eszk6z0k beszerzésére kifizetések

+ Befektetett eszkozok értékesitésébol szarmazo bevételek

+ Kapott osztalék
BEFEKTETESI CASH FLOW

+ Sajat toke emelésének bevételei

+ Kotvénykibocsatasokbol szarmazoé bevételek

+ Hitel és kolcson felvételek

- Tokeleszallitassal jaro kiadasok

- Kotvények visszafizetése

- Hitel és kolcson torlesztése
FINANSZIROZASI CASH FLOW
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA (rendelkezésre allé cash flow)

Forras: Ormos (2018) alapjan sajat szerkesztés

A 4. tablazat szemlélteti a cash flow felépitését. A magyar rendszer tehat a harom

kategéridt harom egymadasra ¢éplilé mutatorendszerként értelmezi, melynek végso
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eredményeként megallapithatjuk a piaci szerepld tényleges pénzeszkoz allomanyvaltozasanak

eredményét.

A cash flow altalanos, fenti tablazat szerinti szamolasa mellett a szakirodalom hasznal

tovabbi cash flow alapu mutatdkat is (5. tablazat). Ezeket tobb csoportra is bonthatjuk.

5. tablazat Hagyomanyos és cash flow alapu likviditasi és egyéb mutatok

Hagyomanyos mutatok

Cash flow alapi mutatok

Likviditasi ratak

készpénz rovid lejarata | forgoeszkozok / rovid lejarata CFFO / rovid lejarata
kotelezettségekre  (likviditasi | kotelezettségek kotelezettségek
rata)

kritikus sziikségletek fedezet
(likviditasi gyorsrata)

forgoeszkdzok — készletek / rovid

lejarata kotelezettségek

(CFFO + fizetett kamat) / (fizetett
kamat + aktualis adossag +

osztalék)

Vagyonkezelési arany:

készpénz targyi eszkdzokre

nettd arbevétel / befektetett eszkdzok

CFFO / befektetett eszkdozok

Ujra befektetés

nettd arbevétel / eszkdzok 6sszesen

CFFO / Befektetett toke

Adoéssagkezelési rata:

adossag fedezete

0sszes hitel / eszk6zok Gsszesen

CFFO / 6sszes kotelezettség

kamat fedezete

tizemi, tizleti tev. eredménye /

kamatok

CFFO / fizetett kamat

fix koltségek fedezete

tizemi, lizleti tev. eredm. / kamatok +
lizing + fizetett hitelek + fizetett

osztalék

CFFO / kamatok + lizing + fizetett
hitelek + fizetett osztalék

Jovedelmezoségi rata:

arbevétel fedezete

adozott eredmény / nettd arbevétel

CFFO / netté arbevétel

eszkozok fedezete

adozott eredmény / eszkdzok

0sszesen

CFFO / eszk6z0k Osszesen

toke fedezete

adozott eredmény / sajat toke

CFFO / sajat toke

befektetett toke fedezete

adozott eredmény / sajat toke +

hosszl lejarati hitelek

CFFO / sajat téke + hossza

lejaratt kotelezettségek

Fedezeti mutatok:

adossag fedezettsége

Osszes hitel / addzott eredmény

0sszes kotelezettség / CFFO

kolcson visszafizetése

(el6z6 évi hossz. lej. kot. — targyévi) /

adozott eredmény

fizetend6 kamat / CFFO

osztalékfizetés

fizetett osztalék / adozott eredmény

fizetett osztalék / CFFO

Forras: Barua — Saha (2015) alapjan sajat szerkesztés
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1.2 CSODELOREJELZES

Miert

maradnak ,, életben” bizonyos szervezetek, mig masok miért mennek csodbe?

Ez a kérdés foglalkoztatja mar sok ideje nemcsak a kdzgazdaszokat, hanem tobb

tarsasalomtudost is, akik a szervezet- és vezetéstudomanyokat vizsgaljak.

1.2.1 A cs6d, a csédelorejelzés

Schumpeter (1934) — osztrak kézgazdasz, szociolégus — véleménye szerint ez az iizleti

¢let természetes velejardja, a hatékony piacgazdasag része. Ez teszi lehetdvé a piac

,megujulasat”, a személyi, fizikai, illetve pénziigyi erdéforrasoknak forgatasat masik,

termékenyebb vallalatokba.

egyik

A szakirodalom tobb csod-fogalmat (Virag et al., 2013.) ismer el, dolgozatomban az

leghiresebb csddmodell megalkotojanak, Edward Altman — amerikai kdzgazdasz — éltal

meghatarozott 6t fogalmat mutatom be:

*

+*

gazdasdgi csod: amikor valamely vallalat esetén a befektetett toke realizalt

megtériilése jelentosen és folyamatosan alacsonyabb, minta hasonlo befektetéseknél
tapasztalt megtériilési ratak.

tizleti csod: amelyet a miikodés felfiiggesztése, végrehajtasi eljaras, drverezés, vagy a
veégelszamolas jellemez, altalaban kifizetetlen szamlakkal, birosagi eljarasokkal,
valamint a hitelezokkel kétott kompromisszumokkal egyiitt.

technikai fizetésképtelenség: amikor a vdllalat alacsony cash flow-ja kovetkeztében

képtelen eleget tenni rovid lejaratu kotelezettségeinek.

penziigvi-szamviteli  értelemben  vett  fizetésképtelenség: amikor a vallalat

kotelezettségei meghaladjak valos értelemben szamitott eszkozértéket.
csod: a fizetésképtelenség formalis, jogi uton torténo bejelentése (csodeljaras,

felszamolasi eljards meginditasa)” (idézet: Virag et al., 2013, 136. oldal)

A csOdbe jutassal osszefiiggésbe hozhaté tobb, a szakirodalom altal meghatarozott

szervezetelmélet. (5. dbra)
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5. abra Csodbe jutassal osszefiiggésbe hozhaté szervezetelméletek

Forras: Virag et al. (2013) alapjan sajat szerkesztés

Ahogy az az 4bran is tisztan latszik szdmos szervezetelmélet fogalmaz meg okokat,
megkozelitéseket egy vallalat cs6dbejutasara mind rovid-, mind hosszatavon (pl.: egyéni

dontés, hosszu folyamat, varatlan helyzet), azonban vannak tipikusan jellemzok is, mint:

+ gyenge vezetSi képességek, hibas szervezeti rutinok, megalapozatlan dontések,
eréforras-hidny, hibas informacio-aramlas,
félreértelmezett teljesitmény-mutatok,

szervezeti beagyazottsagi problémak,

- + & ¥

a kiilonbozg vallalati életciklusokra jellemzd valsagok hibas kezelése.

Ahogy az elobb kifejtettem, a csddbejutas egyik oka lehet az egyes életciklusokra
jellemz6 valsagok nem megfeleld kezelése, mely altalaban egyszeriibben fogalmazva a
fizetésképtelenséget jelenti (a fizetoképesség, fizetésképtelenség elméleti és gyakorlati

hatterérdl a 1.1 fejezetben olvashatnak).
Ezeket a valsagokat 3 szakaszra (Virag et al., 2013.) bontja a szakirodalom:

I.  korai, azaz ldtens szakasz: még csak atmeneti hulldmvolgy ez a szakasz, ritkan veszik

¢szre, hogy esetleg baj lehet. Tipikus jelei:
a. készletek forgdsi sebességének lassuldsa, fizetési, szallitdsi hatdridokhoz
kapcsolodo késedelmek,

b. fedezet csokkenése, a forgalom esetleges visszaesése,
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c. termelésben ¢€s értékesitésben észrevehetd hatékonysagi problémak megjelenése
- mindezek altal kamatfizetési késések, kotelezettségek halmozdodhatnak fel.

Il.  kbzépsd, azaz kritikus vagy dtmeneti szakasz: komolyabb zavarok figyelhetk meg mar

ebben a szakaszban, tipikusan:

hataridoket lehetetlen betartani,

b. fedezet romlasa tovabb stlyosbodik, kotelezettségeket mar csak ugy tudjak
teljesiteni, hogy naponta feliilvizsgaljak a prioritasokat,

c. komolyabb likviditasi problémakat lehet felfedezni,

d. megjelennek a fizetési felszolitasok,

e. vallalat bels6 hangulata romlik, a kommunikacioban gondok vannak,
alkalmazottak tavoznak a vallalattol.

II.  késdi, azaz felporgd szakasz: ebben a szakaszban a vallalat minden teriiletére kiterjed a

teljes zlirzavar, szinte lehetetlen mar egyben tartani a szervezetet. Tipikus jellemzdi:

a kintlévéségek mennyisége kezelhetetlenné valik,

b. a szallitok bizalma teljesen eltiinik a vallalat felé, mar csak ugy teljesitenek, ha
azt azonnal rendezik,

c. acash flow folyamatosan negativ értéket mutat,

d. akiilonbozd piaci szereplOk felé nyilvantartott tartozasok (allamhéztartas, bank)
exponencialisan novekszik,

e. ebben a szakaszban a vallalatot mar nem lehet rendszerként értelmezni, minden
erre mutato jellemzdjét elvesztette = elkeriilhetetlen ebben a szakaszban mar a

csOdeljaras, felszdmolas vagy végelszamolas elinditasa.

A csddeldrejelzé modellek, illetve technikdk arra hivatottak, hogy ezeket az egyes
szakaszokat minél korabbi szakaszban feltarjak, még az elétt, hogy elkeriilhetetlen lenne a cs6d

bekovetkezése.

1.2.2 Csodelorejelzési modellek

1.2.2.1 Tudomanyelmeéleti probléemak a csiédelorejelzésben

Bér a modern csddeldrejelzés kozel 60 éves multra tekint vissza, a mai napig nem sikertilt
olyan modellt 1étrehozni, melyrdl teljes biztonsaggal azt lehet éallitani, hogy minden 4gazatra
alkalmazasédban teljes és pontos képet tud adni a piaci szerepld jovojérdl. A szakértdk és a
szakirodalom abban megegyeznek, hogy mindenképpen egy tobb alappilléren nyugvd, tobb
szempontbdl €s oldalrdl vizsgald elmélet-egylittes, vagyis tobb mutato egyiittes hasznalata Iehet

a megoldas.
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Nem hagyhatjuk figyelmen kiviil ezeknek a csédeldrejelzd modelleknek a matematikai
¢s statisztikai alapjait sem, hiszen a kdzgazdasagtanban tobb helyen is megfigyelhetd, hogy
egymasnak ellentmondé eredményekre jutunk. Nincsen arra vonatkoz6 szabalyozés jelenleg
foként az el6z6 bekezdésekben leirtak miatt is, hogy melyik eredmény lesz a megbizhatobb,
igy ez a szituacio gyakorlatilag ellehetetleniti a pontos eldrejelzést, hiszen végtelen sok ideig
lehetne Gjra és Ujra szamitani a modelleket, akkor sem fogunk tudni pontos adatokat kozdlni,

kivéve, amennyiben a kapott értékek egyeznek.

Osszességében megallapithato, hogy jelenleg nines olyan mutaté, mely univerzalisan
alkalmazhaté lenne a megbizhat6é, pontos elérejelzésben, illetve a vallalatok csddbe
jutasanak okara sem hataroztak meg egységes elméletet. Mivel a szamadatokbdl nem tudunk
biztonsagosan eldre kovetkeztetni, az egyetlen megoldés, hogy a tudomany ,,fekete-lyukat”,
azaz a ,,mi van, ha” lehetdségeket kell figyelembe venni €s tulajdonképpen kitalalt tényezdkkel,

szituaciokkal kell kalkuldlni, azonban fontos, hogy mindezt elméleti kontextusban tegytik.

Az el6z0 bekezdésben megallapitottam, hogy teljesen pontos itéletet nem lehet
megallapitani az eldrejelzésben, a vallalatfinanszirozdsban a szakirodalom 3 elméleti

magyardzatot hatarozott meg a csédre (Virag et al., 2013.):

I.  Neoklasszikus iranyzat: azt allitja, hogy azért kovetkezik be a csdd, mert az eszkozoket

nem megfelelden osztottak el.

II.  Tisztan pénziigyi irdnyzat: ebben az esetben bar a vallalat vagyonszerkezete megfeleld,

a tokeszerkezete ¢és a likviditdsa nem. Ebben az esetben azt allitjuk, hogy a vallalat
rendelkezhet hosszitavon fizetOképességgel, azaz lehet szolvens, azonban rovid tdvon
csod is el6fordulhat, mivel illikvid.

IIl.  Tarsasdgiranyitasi iranyzat: itt a véllalat az el6z6 két elméletet alkalmazva teljesen

¢életképes, azonban a vallalati vezetés nem megfeleld. A vezetési problémak altalaban
hatékonysagi problémakat eredményeznek. Ilyen problémak esetében nem feltétleniil a
cs6d a megoldas, st inkabb, az a megoldas, hogy a nem megfeleld vezetoket le kell

valtani. Altaliban ez megsziinteti ezeket a problémaka.

1.2.2.2 Csodelorejelzo modellek jellemzoi és létrehozdasuknak fejlodési szakaszai
Az el6z6 bekezdésekbdl is kovetkeztetve megallapithato, hogy a csddeldrejelz6 modellek
mindegyike bar eltér egymastol, tartalmaznak kozos elemeket, melyek elengedhetetlenek az

elemzésekhez.
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Alapvetden ezek a modellek a vallalatok lezart id6szakait bemutato pénziigyi kimutatasait
felhasznalva pénziigyi-szamviteli statisztikai mutatokat alkalmaz, majd ezek eredményébol
allapitja meg, mely vallalat t01él6 és mely cs6dos. Ezeknek az csddeldrejelzé modelleknek
¢érdekes tulajdonsaga, hogy tulajdonképpen a jovot hivatottak meghatarozni (ttlélés vagy csdd),
mindezt ugy teszik, hogy az eldrejelzés folyamata soran nem foglalkoznak a jovdvel, hiszen
minden felhasznalt adat, ahogy az eldbb is leirtam, a multbol szarmazo6 pénziigyi kimutatasok.
Ezek a modellek nem alkalmasak arra, hogy megjosoljak példaul a cash-flow, a vallalat
esetleges befektetéseinek alakuldsat vagy a varhaté eredményt, ,,mindossze” azt igyekeznek

meghatarozni, hogy a cég képes-e a tulélésre.

Fontos kiemelni, hogy ezek a modellek nem azt hatdrozzak meg, hogy mekkora az esélye
(pL.: %-o0san) a talélésre vagy éppen a csddre. Az eldrejelzések eredményébdl azt olvashatjuk
ki, hogy az adott vallalat a talélé vagy a cs6dds kategoridba sorolhatd be, melyikhez 4ll

kozelebb, valamint altalaban azt is, hogy a hasonldésag mekkora mértékii.

Imre Balazs (2008) egyik kutatdsdban minddsszesen 126 csédmodellt vizsgalt ¢és

kialakitott 3+1 fejlédési szakaszt a csddmodellekre vonatkozoan. (6. dbra)

6. abra A csédeldrejelzé modellek torténeti fejlodésének szakaszai és azok
legnagyobb alkotéi

0. szakasz 1. szakasz 2. szakasz 3. szakasz
cs6dkutatasok diszkriminancia logisztikus regresszid mesterséges
kialakuldsa analizis korszaka korszaka intelligenca korszaka
(1931-1967) (1968-1979) (1980-1990) (1990-t41 napjainkig)

Odom és Sharda

Altman Ohlson

Deakin
Blum

Coats

Fant

Pantalone

Springate

Forras: Imre (2008) alapjan sajat szerkesztés
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1.2.2.3 Pénziigyi mutatoszamokon alapulo cséodmodellek

7. abra Csodeldrejelz6 modellek csoportositasa

Csédelérejelzé
modellek

EGYVALTOZOS TOBBVALTOZOS Magyar

MEGKOZELITES MODELLEK cs6dmodellek
diszkriminancia- regresszids
Beaver o
analizis modellek

| |
[ ] [ ]
d d d d
l Altman l Conan-Holder l Ohlson-logit l Zmijewski-probit

Forrés: Virag (2004) alapjan sajat szerkesztés

EGYVALTOZOS MEGKOZELITES

Az 1.2.2.2 fejezetben mar meghatdrozott 0. csddmodell-szakaszok nagy alkotdja Beaver
volt, aki 1966-ban publikilta az els6 modern csédmodellt (Virag, 2004.). Beaver modellje
sokkal egyszerlibb alapokon nyugodott, mint a mai modernebb modellek, minddssze egyetlen
viszonyszam alapjan probalta megéllapitani, hogy a vizsgalt vallalat a korabban mar tobbszor

emlitett két kategdria (cs6dos és tuléld) melyikébe tartozik. Kutatdsdnak eredményeként

Cash—flow Cash—flow
Eszkozok >~ Adbssag

meghatarozta, hogy az éltala vizsgalt 30 mutatobol leginkabb a , valamint

5 arbevétel i . et s g
% azok, melyek a leginkdbb alkalmasak a vallalatok megkiilonboztetésére.

Ezekhez a mutatokhoz meghatarozott kritikus értékeket, un. cut-off point-okat, melyek értéke

felett a vallalat talélonek, alatta pedig cs6dosnek szamitott.

Beaver modellje a gyakorlatban nem terjedt el, nem is alkalmazzuk, leginkabb
egyvaltozos mivoltabol adoddan tobbszor egymasnak ellentmondoé eredményei miatt, melyre a

modell magyarazatot nem tud adni, igy hiteles képet sem.
TOBBVALTOZOS DISZKRIMINANCIA-ANALIZIS

A Beaver modelljének felmeriilt hibaira a kzgazdasag valasza az egyvaltozos modellek
megszlntetése volt. Azonban azzal, hogy meghataroztik, tobbvaltozés modellekre van

sziiksége a kutatdknak, csak tovabbi kérdések meriiltek fel, mint:
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+ Melyek azok a mutatdszamok, melyek leginkabb képesek a vallalatokat csddos és taléld
kategoriaba sorolni?

+ Milyen stllyal veheték figyelembe ezek a mutatoszamok? Alkalmazhatok-e ezek a
sulyok minden agazatra és minden vallalatra?

+ Mennyire pontosak és megbizhatdak a kapott adatok?

A tovabbi szakaszok koOzgazddszainak a fenti kérdésekre kellett valaszt adniuk

csddelorejelzé modelljeik megalkotasakor.
Altman-modell: 1968

Edward Altman amerikai kozgazdasz alkotta meg az egyik legelterjedtebb ¢és
diszkriminancia-analizis alapti modellt 1968-ban (Ratting, 2015.). A teriilet uttérdjeként olyan
adatokat hasznalt fel modelljében, melyek mindenki szamdara elérhetdek, mint: mérleg,
eredmény kimutatas vagy a cégek piaci értéke (melyet tdzsdei adatokbol ismerhetiink). Ezekbdl
az adatokbdl Altman egy linearis csédfliggvényt alakitott ki, melyben 6t mutatdt hasznal fel
kiilonb6z6 sulyokkal. A modell eredménye az un. ,,Z” érték, mely az el6z6 mutatoknak az

0sszegébdl all Gssze.

8. abra 1968-as Altman modell

{ Z = 0,012x, + 0,014x, + 0,033x, + 0,006x, + 0,999x.

* x; = M(ikodé téke / Eszkozok

* X, = Visszatartott nyereség / Eszkdzok

* X3 = Ad6zds és kamatfizetés el6tti eredmény (EBIT)/ Eszkdzok
* X, = Részvények piaci értéke / Adossag

* x5 = Arbevétel / Eszkdzok

Forras: Ratting (2015)

Altman megéllapitotta, hogy egy vallalatnal minél nagyobb a Z-értéke, anndl kisebb a
csdd valosziniisége, valamint meghatarozta, hogy 2,99-es Z-érték egyértelmiien tuléld, illetve

az 1,81-nél kisebb Z-érték egyértelmiien cs6dds kategdridba sorolést felételez.

Altman 2000-ben elsé modelljét atalakitotta, a mutatokat és a stilyokat is valtoztatta igy
finomitva modelljén. igy jott létre az Altman’-modell és az Altman”-modell. A két modell

részletes viszonyszamai és kritikus értékei az 3. szamu mellékletben lathatok.
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ZETA-modell: 1977

Bar a ZETA-modell (Ratting, 2015) legismertebb megalkotdja Altman, szerzotarsai
voltak Haldeman és Narayan. Létrehozasara az volt a motivacid, hogy bar Altman modellje
uttoérd volt, tartalmazott anomalidkat, valamint kutatok megallapitottak, hogy minél nagyobb
idétavon vizsgalodunk, annal pontatlanabb is. Emellett valtoztatdsok is bekovetkeztek a

szamviteli eldirasokban, és ezeket a modellek is le kellett kovetnie.

A modellhez a szakirodalom nem tart nyilvan sulyozést, ezért is nem alkalmazzak a
kutatdsokban, azonban kivald alapot nytjtott a tovabbi modelleknek. A ZETA-modell valtozoi
a kovetkezok:

Adbzas és kamatfizetés elbtti eredmény (EBIT)

Eszk6z0k
x2 = A jovedelmezbség stabilitasa = a 10 éves trendtdl vald eltérés
Adbzas és kamatfizetés el6tti eredmény (EBIT)

x1 = Eszkozjovedelmezbség =

x3 = Adéssagszolgalat =
g g Kamatfizetés logaritmusa

Visszatartott nyereség
Eszkozok

x4 = Kumulativ jovedelmezbség =

o Forgbeszkdzok
x5 = Likviditas =

Rovid lejaratu kotelezettségek
Jegyzett téke

Sajat téke
x7 = Méret = Osszes eszkdz logaritmusa

x6 = T6késitettség (kapitalizacio) =

Conan-Holder modell: 1978

9. abra Conan-Holder modell

Z=24A+22B+16C+87D+10E |
e A = amortizacio el6tti nyereség / 6sszes addssag
e B = addssagallomany / dsszes eszkoz
o C = (forgbeszkozok-készletek) / 6sszes eszkoz
e D = pénzlgyi raforditasok / netto arbevétel
e E = bérjellegli kiadasok / hozzaadott érték

Forras: Viradg, 2004. alapjan sajat szerkesztés
Conan ¢és Holder modellje esetében a kritikus értékek a kovetkezoképpen alakulnak:

+ amennyiben Z<4, akkor a cs6d valdszinlisége >65%

+ amennyiben Z>9, akkor a cséd valdsziniisége <40%
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TOBBVALTOZOS REGRESSZIOS MODELLEK

A regresszios modellek az 1980-90-es években jelentek meg, vagyis a csddmodellek 3.,
mesterséges intelligenciarol szolo korszakaban (Imre, 2008.). Alapvetden ugyanaz a céljuk,
mint diszkriminancia-analizisen alapuld tarsaiknak, vagyis a vallalatok besoroldsa a cs6dos
vagy taléld kategoridba, azonban ezekben a modellekben megjelenik a siker és a cs6d
bekovetkezési valoszinliségének a hanyadosa, vagyis az ,,0dds”. A kdvetkezOkben bemutatasra
keriil6 logit, valamint probit modellek k6zott az odds értelmezésében fedezhetiink fel alapvetd

kiilonbséget.
Ohlson logit-modellje: 1980

Ohlson 1980-ban hozta létre modelljét (Ratting, 2015.), mely logisztikus regresszion
alapul. Logisztikus eloszlasat feltételezi a tulélési valoszinliségnek. A modell 9 valtozot
tartalmaz, valamint egy konstanst (-1,32). Kizarolag éves beszamolobdl szdrmazo adatokat
hasznal fel a logit-modell, nem haszndlunk fel piaci informéciokat az elemzéshez.
Osszességében a logit-modell kevésbé pontos, mint az Altman-modell, Ohlson kutatasa alapjan

~83% a tényleges fizetésképtelenség bekovetkezeés az az el6tti évben vizsgalva.

10. abra Ohlson 1980-as logit modellje

Z=-1,32 - 0,407*X, + 6,03*X, - 1,43*X, + 0,0757*X, - 2,37*X, - 1,83*X, + 0,285*X, -
-1,72%Xg - 0,521*X,

*X,= véllalat mérete
*X,= kotelezettségek / forrdsok
*X,= forgdtbke / 6sszes eszkoz
*X,=rovid lejaratu kotelezettségek / forgoeszkozok

eXs= Un. "dummy-valtozd": ennek értéke 1, amennyiben a teljes kotelezettség allomany meghaladja a
teljes eszkdzdllomanyt, ha ez nem teljesiil, akkor az értéke 0

*X,= eszkdzaranyos bevétel
*X,= tizemi Uzleti eredmény / kotelezettségek
*Xg= értéke 1, amennyiben a netté eredmény negativ volt az elmult két évben egyarant, ha nem, akkor O
*Xs= nettd eredmény valtozasa

Forras: Ratting (2015) alapjan sajat szerkesztés

Mint minden modell-nél itt is meghataroztak kritikus értéket, azonban Ohlson csak egy
kritikus értéket hatarozott meg: amennyiben a Z értéke nagyobb, mint 0,038; akkor fennall a

csOdnek a veszélye.
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Zmijewski probit-modellje: 2001

Végiil, de nem utols6 sorban a tobbvaltozds regresszios modellek (Ratting, 2015.) kozé
tartozik a Zmijewski altal alkotott probit-modell, mely alapvetéen hasonloan épiil fel az el6bb
bemutatott logit-modellhez, egy konstanst (-4,3), illetve 3 valtoz6 értéket tartalmaz, azonban a

logit-modellel ellentétben, nem logisztikus, hanem standard normalis eloszlassal kalkulal.

11. Abra Zmijewski probit modellje

P=-4,3-4,5X, +5,7 X, - 0,004 X,

* X,= eszkdzaranyos megtériilés
* X,= kotelezettségek aranya
e X;= likviditasi rata

Kritikus érték: amennyiben P értéke nagyobb, mint 0, akkor nagy a cséd valdszinlisége

Forras: Ratting (2015) alapjan sajat szerkesztés

A Zmijewski altal vizsgalt vallalatok 8 évre kiterjedd adatain végzett vizsgélatabol
kideriilt, hogy a modell eldre jelzd képessége kivalo, a kutatds eredménye 98%-0s pontossagot

allapitott meg.
MAGYAR CSODMODELLEK

Magyarorszagon a csédmodellek torténete vilagviszonylatban késén, a 90-es években
kezddédott (Imre, 2008). Mindennek okai kdz¢é tartozott a politikai helyzet hazankban, viszont a
rendszervaltassal mint minden mas, ez is megvaltozott, hiszen létrehoztdk a csddeljarasrol,
felszamolasi eljarasrol és végelszamolasrol szolo 1991. évi XLIX. torvényt, ezzel jogi kereteket

alkotva és lehetOséget adva a magyar csOdkutatasnak.

Hazéankban egyik kiemelkedd alakja a csOdkutatasnak Virag Miklds, aki szerzotarsaival
tobb csddmodellt is létrehozott. Elsd csédmodelljében a 90-es évekre jellemzden
diszkriminancia analizist, valamint regressziot alkalmazott. EIObbit a cs6dot megel6z6 2,

utdbbit a megeldzo 1 évre alkalmaztak.

A diszkriminancia-analizis a cs6dot megel6zé évre (1991) vonatkozoan a kdvetkezd

mutatokat tartalmazta:
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Z=1,3566 x1 +1,63397 x2 + 3,66384 x3 + 0,03366 x4

x1= likviditasi gyorsrata
x>= cash flow / 0sszes tartozas (dinamikus likviditas)
x3= forgdeszkdzok / 6sszes eszkoz

x4= cash flow / 6sszes eszkoz (dinamikus jovedelmezdség)

Kritikus értékként 2,61612-t hataroztak meg, ennél kisebb érték esetén csddveszélyes,
nagyobb esetén pedig tulélonek értékelték a vallalatokat.

A cs6dot két évvel megeldzden a modell-ben tobb valtozast is fel lehet fedezni:
Z=12,84575 x1 + 0,05880 x> + 8,62619 x3 — 0,01544 x4

x1= cash flow / 0sszes tartozas (dinamikus likviditas)
xo= likvid pénzeszk6z0k aranya
x3= cash flow / 6sszes eszkoz (dinamikus jovedelmezdség)

x4= forgdeszk6zok rovid- és kozéplejarata hitelekkel fedezett aranya

A cut-off értéke itt 0,40195 lett. A modellek eldrejelzési képessége 73 €és 80 % kozott
mozgott. Természetesen a cs6dot megeldzo masodik évben (1990) mutatott a modell gyengébb

képességeket, hiszen a vallalatok ekkor még kevesebb jelét mutatjak a csddnek.

Logisztikus regressziot is meghataroztak a szerzOk a cs6dot megeldz6 évre vonatkozon

(1991), mely a kovetkezo logisztikus fliggvényt adta eredményiil:

3,432—-10,32x1 + 0,01439x2—-4,438x3—0,02992x4+8,17x5

PF(CSOd) = 1 + e3432-10,32x1 + 0,01439x2—4,438x3—-0,02992x4+8,17x5

x1= likviditasi gyorsrata
xo= arbevétel aranyos nyereség
x3= cash flow / Osszes tartozas
x4= forgoeszkozok ardnya

x5= vevOallomany / szallitoalloméany
A cut-off értéke 0,525-ben lett meghatarozva. A logisztikus egyenlet mar pontosabb képet

volt képes alkotni a vallalatok csddeldrejelzésében, Osszességében 81,8% pontossaggal tudott

elore jelezni.

Virag Miklos és Hajdu Ott6 1996-ban Iétrehoztak egy tjabb csédmodellt, Early Warning

System néven. A modell, vagyis inkdbb modell csalad minden nemzetgazdasagi mintara, illetve
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tobb agazatra specifikaltan tartalmaz modellt. Az modell-csalad pontossdga nemzetgazdasag
egészére vonatkozon 98 % feletti, egyes agazati modellekre vonatkozok pedig a 95 % feletti
pontossagot produkaltak, mely minden eddigi modellt felillmulnak. A modell-csalad részletei
nem publikusak, mivel {izleti titok részét képezik, azonban annyit tudunk, hogy tobb magyar

bank is megvasarolta ¢és alkalmazza.
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2. PIACI KORKEP
A valodi megsziint vallalkozds az a mitkodo vallalkozds, amely a vonatkozdsi évben
megsziintette a tevékenységet, a vonatkozasi évet koveto ket évben nem szamitott mitkédonek,

és nem rendelkezett miikodo jogutoddal sem.” (idézet: KSH, 2021.)

2.1 HAZAI KORKEP

12. abra Regisztralt-, valodi megsziint- és megsziint vallalkozasok szamanak
alakulasa Magyarorszagon 2014 és 2022 kozott

2 000 000
1800 000 — ] ]
1600 000
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800 000
600 000
400 000
200 000

(| (] (] (o] | (] (o]
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

[ Regisztralt vallalkozasok 1701 80516908781 697 236/1 7196011757489 17944091810 3561 856 8591838 720
@ Valédi megsziint vallalkozasok | 62698 | 56077 | 57275 | 54501 | 51294 | 59770 | 49911 0 0
Megsziint vallalkozasok 88410 | 113905 107215 97083 | 89218 | 101737 | 111114 100149 155138

H Regisztralt vallalkozasok @ Valddi megszlint vallalkozasok Megsz(int vallalkozdsok

Forras: STADAT 9.1.1.1 alapjén sajat szerkesztés

Gazdasagi szervezetek, vallalkozasok megsziinhetnek jogutéddal, vagy jogutéd
nélkiil. Elobbi eset azt jelenti, hogy a tarsasdg mas gazdasagi formaban, mas néven, mas
adészammal, 0ssze- vagy beolvadva egy masik szervezetbe, de folytatja tevékenységét, mig
jogutdd nélkiili megsziinésnél semmilyen formdban nem folytatja azt, véglegesen megsziintetik
a szervezetet. A definicid kimondja, hogy a megszlinés akkor szdmit jogutdod nélkiilinek,
amennyiben a megsziinést kovetd 2 évben nem keriil bejegyzésre jogutdod. Adataimban (12.
abra) a legfrissebbek a valodi megsziint vallalkozasokrol 2020-r61 szélnak. A 2021-es adatokat
még nem hoztak nyilvanossagra, mert a 2021-ben megsziintetett vallalkozasoknak még keriilhet

bejegyzésre jogutddja.

Amit megallapithattam az eddig publikalt adatsorokbdl az az, hogy 2014-t6l 2020-ig
terjedd idoszakban a regisztralt vallalkozasok évente atlagosan 3,22%-a sziinik meg

jogutod nélkiil, valamint a megsziint vallalkozasok atlagosan 55,8%-a esik az elébb emlitett
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kategoridba. Ami azonban kiemelendd, hogy a valodi megsziiné vallalkozasok szama évrol
évre csokken, valamint ezaltal a megszlind véllalkozasokon beliil is egyre csokken a valodi
megszlinések aranya.

13. abra Valédi megsziint vallalkozasok gazdasagi forma szerinti bontasban
Magyarorszagon 2014 és 2020 kozott

50 000
45 000
40 000
35000
30 000
25000
20 000
15000
10 000
5000
0 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmm Korlatolt felel6sségli tarsasag 22 298 19673 19118 17 081 19442 18 836 12 584
Részvénytarsasagok 193 188 226 241 332 217 223
Betéti tarsasagok 7942 6 017 5427 4461 7 296 6 835 5290
m KGzkereseti tarsasagok 247 162 155 125 208 177 150
. Egyéni vdllalkozdk 29728 29051 31210 32 149 29171 46 454 0
Gazdasagi tarsasag 30 680 26 040 24 926 21908 27 278 26 065 18 247

Forras: STADAT 9.8.1.6 alapjan sajat szerkesztés

A jogutdd nélkill megszlind vallalkozasok kozott egyértelmiien dominalnak az egyéni
vallalkozasok (13. abra). Ez részben varhat6 jelenség is, hiszen ezeknek a vallalkozasoknak
mind az elinditdsa, mind a megsziintetése rendkiviil konnyti, azonban kutatdsom szempontjabol
sokkal érdekesebb a kkv szektor, valamint a nagyvallalatok. Az egyéni vallalkozasok utan
legnagyobb aranyban a kft-k, azaz a korlatolt feleldsségili tarsasagok jelennek meg, ami szintén
Magyarorszag altalanos vallalkozas-demografiajanak eloszlasat igazolja, hiszen hazankban ez

a masodik legnépszeriibb gazdasagi forma.

Osszességében megfigyelhetd, hogy a vizsgilt idészakban az egyéni vallalkozasok
kivételével 2014-t61 2017-ig folyamatos csOkkenés volt a jogutéd nélkiil megsziin
vallalkozasok korében, azonban 2018-ban egy kiugras tortént, ezzel megszakitva a csokkend
periddust. Ez a kiugras egyedi jelenségnek mondhatd, mert azéta ismét csokkend periddus vette

kezdetét. Egyéni vallalkozasok esetében hasonlo volt a helyzet, a kiugro év viszont itt 2019
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volt. A 2019 utani id6szakrol nem jelent még meg hivatalos statisztikai adat, igy nem allapithato

meg, hogy ez a kiugras egyedi jelenség volt, vagy egy ndvekedo periddus kezdete.

Hazéankban 2022 masodik felében emelkedett meg a felszamolasi eljarasok szama
nagy mértékben, mikdzben jol lathatd az Gsszes regisztralt cég szamanak csokkenése is. (14.
abra)

14. abra Felszamolasi eljaras ala Keriilt és az 6sszes bejegyzett cég szama (2017-
2023)

Felszamolasi eljaras ala keriilt és az dsszes bejegyzett cég szama
2017-2023

B Osszes cég @ Felszamolasi eljdras ald kerlilt cégek

Forras: Nagy-Stubnya, 2023

A szakért6k ennek okat tobb hatds ereddjében is latjak, és eltéré ezen okok magyarazo
ereje is. Az indokok kozott szabdlyozasi és gazdasagi hatdsok is szerepelnek, példaul a
rezsikoltség emelkedése, az inflacid miatti keresletcsokkenés, a jegybanki kamatemelés miatti

torlesztésdragulas, a KATA szigoritas.

Lathat6 az is, hogy a Covid-19 jarvany idején a vallalkozasi kedv jelentésen
lecsokkent, ebbdl a fizetésképtelen vallalkozasok szama is joval kevesebb volt a

korabbiaknal, mely a kormanyzat gazdasagvédelmi intézkedéseinek is kdszonhetd volt.

A 15. é4brdban iparaganként lathaté a cs6d vagy felszamolési eljards ala kertilt
vallalkozasok szama 2022-ben. Kiemelt az augusztus, amikor a KATA megsziinés¢hez

kapcsolhatd a kereskedelem, foképp a turizmus és a vendéglatéipar vonatkozasaban. A
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kiskereskedelem emelhetd még ki vesztesként, ahol az arfolyamgyengiilés okan novekvd
beszerzési, a rezsi és benzinkoltségek és a kiskereskedelmi kiilonado kertilt emlitésre, melyek

miatt tobb mint 4000 kiskereskedelmi egység ellen indult felszamolasi eljaras 2022-ben.
15. abra Eljaras ala Keriilt vallalkozasok szama iparagi lebontasban

Eljaras ala keriilt szama iparagi lebontasban

@ Mezdgazdasag, banydszat [ Feldolgozdipar [ Kézmiivek [l EpitSipar [l Kereskedelem [ Szllashelyszolg.-vendéglatas
Piaci szolgdltatasok [l Allami szolgaltatdsok

I
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— —
~ N " 8 L
Q ~

Forras: Nagy-Stubnya, 2023.
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2.2 NEMZETKOZI KITEKINTES

Nemzetkozi kitekintésemben az Eurdpai Unid teriiletét vizsgalom. A Statista adatai
alapjan a nem pénziigyi iizleti gazdasagban ! a vallalatok szama altalanos novekedést mutat
(16. abra). Az évek soran 3 esetben fordult el visszaesés a megel6zo évhez képest: 2015-ben,
2017-ben, illetve 2020-ban. Osszességében vizsgalva az EU teriiletén 2008-rol 2022-re a

vizsgalt dgazatba tartozo vallalatok szama 18,46%-kal nétt.

16. abra Vallalkozasok szama a nem pénziigyi iizleti gazdasagban az EU teriiletén
(2006-2024)

23 500 000
23 000 000
22 500 000
22 000 000
21 500 000
21 000 000
20 500 000
20 000 000
19 500 000

19 000 000
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Forras: McEvoy, Statista, 2023. alapjan sajat szerkesztés

17. abra Az EU teriiletén ujonnan regisztralt vallalatok és csédbejelentések
alakulasa (2015=100%)

Registrations of businesses and declarations of bankruptcies in the EU Q1 2015 - Q2 2023, seasonally adjusted data

(2015=100)

Registrations Bankrupties
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Forras: EUROSTAT, 2023.

(sarga jelzés: ujonnan regisztralt vallalatok, kék jelzés: csodbejelentések)

Az Eurdpai Unidban is, hazankhoz hasonléan nyilvantartjdk és Osszehasonlitasban

figyelik az EU teriiletén ujonnan regisztralt, valamint a csddeljards valamely formajara

!ide tartozik az ipar, épitdipar, eloszté kereskedelem és a szolgaltatasok dgazatai (NACE Rev. 2. B-J és L-
N; 95. agazatba tartoz6 tevékenységek)
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bejegyzett vallalatokat (17. abra). Az dbran a 2015-6s adatokhoz viszonyitottan figyelhetjiik
meg ezeket az értékeket. A megfigyelt idészak kezdetén a csédbejelentések szama nagyjabol
stagnalt a 2015-0s adatokhoz képest, egészen 2020-ig, amikor drasztikus csokkenés figyelhetd
meg, 2015-hdz viszonyitva 40%-al csokkentek a csddbejegyzések. A mélypont, 2020 masodik
negyedéve utan ndvekedési ciklus indult el, azonban még mindig nem érték el ezek az értékek
a 2015-ben megfigyelteket. 2023-ban ért el forduldpontot a csddbejelentések szama, amikor is
8 év utan ismét meghaladta a cs6dot jelentett vallalatok szama a 2015-0s adatokat. Az EU-t
elér6 csOdhullam okaként a jarvanyligyi korlatozasok feloldasat, a korméanyzati
véddintézkedések leépitését, a fogyasztdas megnovekedése miatt megugrd inflacid és

rezsikoltségeket és a haborut jelolték meg a szakértok.

A regisztralt véllalatok szdma egészen, az eldbb meghatarozott 2020-as fordulépontig
folyamatos novekedési peridodust mutatott, 2020 masodik negyedévében azonban az Uj
vallalatok szdma kb. 20%-al csokkent 2015-hoz képest. Ezt kovetden, ahogy a
csOdbejegyzések, ugy az Gjonnan regisztralt vallalatok szama is elkezdett novekedni, és 2020
harmadik negyedévére ismét elérték a bazisadatot (2015). Az adatok azota nagy valtozast nem
mutatnak az elmult 2 évben az uj vallalatok szdma 20-30%-al volt nagyobb, mint a bazis

1d6szakban.

18. abra Csodbejelentések szama az EU teriiletén agazatok szerinti bontasban

kruptcies in the EU, by activity, Q1 2015 to Q2 2023 Declarations of bankruptcies in the EU, by activity, Q1 2015 to Q2 2023
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Forras: EUROSTAT, 2023.

A csddbejegyzéseket fontos kozelebbrdl is megvizsgalni, abbdl a szempontbol, hogy
ezek a vallalatok milyen véllalat-demografiai jellemzdkkel birnak (18. abra). Az egyértelmiien
negativan kiemelkedd agazatok a szallitmanyozas és tarolas; valamint a szallashely és
vendéglatas voltak. Ezekben az agatokban a csddbement vallalatok szama 2020 végétdl szintén
2015-h6z viszonyitva 80-110%-kal novekedett. A gazdasagi helyzetet tekintve nem olyan
kirivoak ezek az értékek, hiszen a Covid-19 jarvany legnagyobb vesztesei szintén ezek az

agazatok voltak.
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A nagy gazdasagi szektorokat Osszességében vizsgalva (ipar, épitdipar, kereskedelem,
informacié és kommunikéacio) megéllapithatd, hogy 2015-t61 2019 végéig nagyjabol egy
szinten mozgott a csOdbejelentések szama (2015-héz viszonyitottan) mindegyik szektort
tekintve. Ahogy azt mar a 18. abran is lathattuk, 2020 masodik negyedéve hozott egy nagy
zuhanast a csOdbejelentéseket tekintve, itt az értékek 2015-6s adatokhoz képest 30-50%-kal
estek vissza. Ezutdn nem meglepé modon a bejelentések szdma nétt, azonban a 2015-ben
rogzitett szintet az egyes szektorok nem érték el a vizsgalt idészak végéig (2023 masodik

negyedéve), csak megkozelitették azt.

A tonkrement cégek kozott foképp a szallitmanyozasi és raktarozasi piac vallalkozoi
voltak (atlagosan 72,2%-o0s ndvekedés), a vendéglatoiparban 39,4% volt a novekedés, az
oktatas, egészségiigy €s egyéb kozosségi szervezddések kozott 29,5%-kal nétt a cs6d. Harom

szektorban volt javulas, ezek az ipar, az épitdipar, és az infokommunikacids szektor.

Az EU-s atlagot dsszesitetten megfigyelve hasonlo tendenciat figyelhetlink meg, mint a
korabbiaknal. Altalanos csokkenési periodus volt megfigyelhet6 a csédbejelentések szaméaban
2015-hoz viszonyitva egészen 2019 végéig, és nagy zuhanas jelenik meg itt is 2020 masodik
negyedéveig. Onnantdl pedig altalanos novekedés kovetkezett, mig az EU-s atlag elérte 2023

elsd felében ismét a bazisiddszak (2015) nagysagat.

Osszehasonlitva az EU és a hazai adatokat megéllapithat, hogy hazai helyzet sokkal
drasztikusabb volt az aranyokat nézve. Az EU-ban a tonkrement vallalkozasok szdma 75,9%-
16l 89,2%-ra ndtt a tavalyi év (2022) 2. és 3. negyedéve kozott, hazankban ekkor duplazédast
lathatunk, 40,8%-161 99,2%-ra, mely tovabb emelkedett 140,5%-ig.
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3. EMPIRIKUS KUTATAS
3.1 KUTATASI MODSZERTAN

Kutatasom célja a vallalkozasok fizetoképessége alakuldsanak vizsgalatara alkalmas
hagyomanyos €s nem hagyoméanyos modszerek eldre jelzd képességének elemzése, kiemelten
a tradicionalis és a cash flow alapu fizet6képesség méréséhez kapcsolodd egyes mutatok
hatékonysaganak kimutatasa. A vizsgalatot a hazai felszamolasi eljaras alé kertil6 vallalkozasok
valasztott mint4jan végzem el. Tovabbi cél egyes nyilvanosan elérhetd csddeldrejelzé modellek
bemutatasa, valamint egyes csddeldrejelz6 modellek a vizsgéalati mintan valo tesztelése. A

kutatassal 6sszefiiggésben 0t kérdést fogalmaztam meg. (6. tablazat)

6. tablazat Kutatasi kérdések

Kutatasi kérdések
K1 Milyen tradiciondlis és cash flow alapu mutatészdmokkal mérhetd a
fizetoképesség?
K2 A tradicionalis vagy a cash flow alapu fizet6képesség méréséhez

kapcsolodo egyes mutatok elérejelzé szerepe a nagyobb a felszdmolasi eljaras ala
keriild vallalkozasok (véalasztott) mint4jara vonatkozéan?

K3 Mutathaté-e ki 0Osszefliggés a tradiciondlis ¢és cash flow alapt
fizetoképességet mérd mutatoszamok eredményei kozott?

K4 Milyen eredményt ad egy valasztott nemzetkdzi csédeldrejelzé modell a
fizetOképességet hagyomanyos, illetve cash flow bazison kalkulalva?

K5 Jobb eldrejelzést adna-e egy hazai csddeldrejelzd modell a kalkulalt

nemzetkdzi modellek eredményeihez viszonyitottan?

Forras: sajat szerkesztés

Kutataisom médédszertanilag az alkalmazott kutatison belil egy értékelé kutatas. A
hatokor mélysége szerint 6tvozi a feltaro, a leird, a magyarazo és a korreldcios kutatés
jellemzdit, az adattipus szerint pedig kvantitativ kutatdsnak mindsithetd. A primer kutatas soran
magyar vallalkozdsok nyilvdnosan elérhetd éves beszamoloinak adatait hasznilom. A
szekunder kutatasi részben rendszeres irodalomkutatast folytatok, kiegészitve online

keresésekkel és adatbazis kutatassal.

Adatok forrasa: nyilvanosan elérhetd éves beszamolok adatai

(www.ebeszemolo.im.gov.hu)
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Célcsoport: csddeljaras, végelszamolas, felszdmolasi eljaras ald vont, vagy mar

megszlnt profitorientdlt gazdasagi szervezetek

Mintavétel médja: véletlen, fliggetlen mintavalasztds/random mintavétel (Opten online

cégtar, cégkozlony)

A mintavétel soran az Opten online cégtar segitségével a legkésobb 2017-ben bejegyzett
vallalatok koéziil sziirtem le azokat, melyekre cs6dot jelentettek be, valamint a cégkdzlony napi
jelentései alapjan is folytattam kereséseket, szintén az elobb meghatarozott paramétereknek
megfeleléen. Olyan csddjegyzett vallalatokat vizsgalok meg, melyeknek 5 egész (azaz 12
hénapot feldleld) gazdasagi évre visszamendleg nyilvanosan megtalalhatd a mérlege,
eredménykimutatisa, valamint kiegészité melléklete cash-flow kimutatast is tartalmazott. A
minta kivalasztasat nagyban nehezitette, hogy a csddbe jutott éves beszamolot készitd
vallalatok csak kis része rendelkezett cash flow kimutatassal a kiegészitd mellékletében.
Altaldnossagban megallapitottam, hogy a véllalatok kiegészité melléklete (ha készitettek) sok
esetben rendkiviil hidnyos, kis terjedelmii és kevés konkrét adatot tartalmaz a véllalat

mukodésérol.
Minta elemszama: 31 db vallalkozas

A minta reprezentativnak tekinthetd, mivel az alapsokasadghoz hasonl6an a mintaba kertilt
elemek adott szempont szerint ugyanolyan aranyban szerepelnek. A valasztott minta a kis,
kozép és nagyvallalkozasok alapsokasagéan beliili ardnyokat tiikrozi, melynek alapja a KSH

2022. évre megadott regisztralt vallalkozasok szdmara vonatkozé adatkozlése. (7. tablazat)

7. tablazat A minta elemszamanak megoszlasa vallalati méretkategoriahoz igazitottan

Vallalati méret Villalkozasok szama (db) Megoszlas (%) | Minta elemszama
kis 34168 85 26
kozép 5172 13 4
nagy 1027 3 1
Osszesen 40367 100 31

Forras: KSH STADAT 9.1.1.4, 2022 alapjan sajat szamitas és szerkesztés

Adatfeldolgozas modja: pénziigyi ¢és statisztikai modszerek (mutatdszdmok,

viszonyszamok, kozépértékek, szorodasi mérdszamok, korrelacidanalizis)
A korrelaciovizsgalat eredményeit a kovetkezd szempontok alapjan értékeltem:

= 0-0,40 > gyenge
= 0,41-0,70 = kozepes
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= (0,71-0,90 = szoros

= (,91- = nagyon szoros kapcsolat.

Az eredmények interpretalasanak fontos modszere a kontingencia-tabla
(kombinacids tablazat), amely egy olyan, matrix formaja tdblazat, amely tobbvaltozos

gyakorisagi eloszlast mutat.

Technikai eszkozként Ms Excel és Ms Word szoftverek kerultek alkalmazasra. Ms Excel

programon beliil statisztikai fliggvényeket, valamint az Adatelemzés mddszereit hasznalom.

3.2 KUTATASI EREDMENYEK

3.2.1 A minta karakterisztikaja
Ahogy a fentiekben mar bemutattam, mintdm reprezentativnak tekinthetd, mivel az
alapsokasaggal megegyez0 ardnnyal szerepelnek benne a kis, kdzepes €és nagy vallalatok,
azonban kutatdsom soksziniisége érdekében tovabbi két csoportositdst is megadtam az dltalam
vizsgalt vallalatokra: tarsasagi forma, valamint nemzetgazdasagi agak szerinti besorolas. A
tovabbi besorolasok nem tiikréznek reprezentativitast, azonban fontos megvizsgalni 6ket ilyen
formaban is. A pontos eloszldsa a vizsgalt vallalatoknak méret szerint és gazdasagi

szektoronként az alabbi abran lathat6 (19. abra)

19. abra Vizsgalt vallalkozasok megoszlasa jellemzoik alapjan

Vizsgalt
véllalkozasok
N—
—
MERET SZERINT
\I_/
Kis Kozép Nagy
26 db 4db 1db
— — —
VALLALKOZASI FORMA <
SZERINT AGAZAT SZERINT
B B
Bt. Kft. Rt. MezGgazdasag Ipar EpitSipar Szolgéltatas
3db 21db 7 db 5db 10 db 2db 13 db
— — — — — — —

Forras: Primer kutatéds alapjan sajat szerkesztés
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A tovabbiakban az altalam vizsgalt a cs6dot kozvetleniil megel6z0, azaz az egyes

vallalkozasok utolsé 5 gazdasagi éveit a kdvetkezo jelolésrendszerrel latom el a tovabbiakban:

e ¢s0dot megel6zo év > T-1

e ¢s6dot megel6zo 2. év > T-2

e ¢s6dot megelézo 5. év > T-5

3.2.2 Meérési eredmények tradicionalis és CF bazison

Ebben a fejezetben a vizsgalt vallalati mintara vonatkoz6an mutatom be a vizsgalt mutatok
eredményeit hagyomanyos €s amennyiben lehetséges, cash flow alapu valtozatukban egyarant,
majd kiilonbozo statisztikai mérdszamok és korrelacid analizis segitségével elemzem a mutatok

értékeinek alakuldsa kozotti 6sszefiiggést.

3.2.2.1 Sziiken mért likviditdas mérése

A szakirodalom a hagyomanyos likviditasi mutatokat javasolja kalkulalni, azonban ezeket
a fizetéképességi ratdknak vannak cash flow bazissal rendelkez6 variansaik is, melyeket ritkan
hasznalnak a gyakorlatban. A szliken mért fizetoképességi helyzet méréséhez a likviditasi
mutatok koziil a likviditasi rata, gyorsrata mutatok szamitasa jellemzd. Ugyanakkor a
szakirodalmi kutatasom alapjan megéllapitottam azt is, hogy van még olyan mutaté, amely a
fizetoképesség mérésére jol hasznalhato lehet (miikodésbiztonsdgi mutatok). Munkdmban
megvizsgalom, hogy ezeknek lehetséges-e cash flow alapu valtozata. Amennyiben igen, azokat

is kalkulalom.

Ahogy a 8. szdmu tablazat is mutatja, a hagyomanyos mutatok kozott szerepelnek
olyanok is, melyeknek nem hatdroztam meg, és szamoltam cash flow alapra athelyezett
valtozatat. Ennek oka minden esetben az, hogy amennyiben a mutatét athelyezem cash flow

alapra, abban az esetben az Gjonnan kapott képlet megegyezik egy mar alkalmazott mutatoval.

A cash flow bazisra valé athelyezés alapveté modszere az, hogy az adott mutato
szamlaloja kicserélésre keriil legtobb esetben a CFFO-ra, azaz az operativ cash flow-ra. A
likviditas és tovabbi jellemzdok szamitasara a szakirodalom kiilonb6zé mutatdkat hatarozott
meg, azonban ezek nagy részénél csak a szdmlalok tartalma keriilt valtoztatasra, hiszen a
nevezOk, azaz a viszonyitasi alapok esetében nincs nagy mozgastér, hogyha egy adott teriiletet
vizsgalunk. A likviditas teriiletén ezek a viszonyitasi alapok rendszerint: rovid lejarata

kotelezettségek vagy a befektetett eszk6zok, ritka esetben tovabbi adatok €és azok kombinécioi.
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20. abra Likviditasi ratak

Forgdeszkozok/rovid
lejaratu kotelezettségek

Hagyomanyosan

— Likviditasi rata

= Cash flow bazison CFFO/révid lejaratu
b= kotelezettségek

B

= X o

S (Forgbeszk6zok-

2 Hagyomanyosan készletek)/rovid lejaratu
-

kotelezettségek

—  Likviditasi gyorsrata

(CFFO+fizetett
kamat)/(fizetett
kamat+aktualis

addssag+osztalék)

Cash flow bazison

Forras: Barua — Saha (2015) alapjan sajat szerkesztés

A rovidtava és a hosszatavi miikodésbiztonsagi mutatok esetében is az elobb emlitett

két f6 viszonyitasi alap keriil felhasznalasra.

Forgdeszkozok—Rovid lejarata kotelezettségek

Rovid tavi miikodésbiztonsagi mutatd = — -
Rovid lejaratu kotelezettségek

Hosszutava miikédésbiztonsagi mutatd

Sajat téke + Hatrasololt kotelezettségek + Hosszu lejaratu kotelezettségek
- Befektetett eszk6z0k

Amennyiben a két mutatd szamléalgjat kicserélem a CFFO-ra, abban az esetben, ugy
rogton a likviditasi rata cash flow alapu valtozatat, illetve a adossag fedezete elnevezésli mutatot
kapom eredményiil. Utobbi mutato az 1.1.2-es fejezetben keriilt meghatarozasra az
irodalomkutatidsom soran, a készpénz targyi eszkdozokre (nettd arbevétel / befektetett eszkozok)

elnevezésli mutato cash flow alapt valtozataként.

Ebbdl a példabol tehat megallapithato, hogy az egyes mutatoszamok cash flow alapu
bazisra helyezésének korlatai vannak, ¢s az eddig alkalmazott modszereken tul mas, cash
flow-hoz kapcsolhato adatokat felhasznalva van lehetdség bdviteni ezeknek a cash flow bazisra

athelyezett mutatoknak a korét.

Az aldbbiakban a mintaban szerepld egyik vallalat példajan keresztiill mutatom be

kalkuldcidimat. (8. tablazat)
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8. tablazat A Pig Trade Kft. sziiken értelmezett likviditasi mutatéinak alakulasa

Hagyomanyos mutatok T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
likviditasi rata 0,88 0,07 0,75 0,60 0,37
likviditasi gyorsrata 0,39 -0,27 0,54 0,37 0,33
rovidtava miikodésbiztonsagi mutatd -0,12 -0,93 -0,25 -0,40 -0,63
hosszutava mikddésbiztonsagi mutatd 0,85 0,82 0,74 0,48 0,26

Cash flow alapu mutatok

Cash flow alapu likviditasi rata -0,01 0,15 0,09 0,19 -0,67
Cash flow alapu likviditasi gyorsrata -0,02 5,61 0,44 1,10 -1,45

Forras: Sajat szerkesztés primer kutatas alapjan

A kalkulaciéim azt mutatjak, hogy a cash flow alapi mutatok értékei nagyban eltérnek
a tradicionalis fizetoképességi mutatoktol. A tradiciondlis mutatok értékei rendre magasabbak
a vizsgalt esetben. A kiilonb6z6 bazison szamolt mutatok értékei kozotti kapcsolat szorossagat
és iranyat korrelacio-analizissel vizsgaltam, melyhez az MS Excel Adatelemzés funkciojat

hasznaltam fel.

9. tablazat Pig Trade Kft. likviditasi ratajanak korrelacio-vizsgalatanak eredménye

likviditdsi
mutatOyradiciondiis likviditdsi mutato cash flow bazisi
likviditasi mutatOtragicionaiis 1
likviditasi mutatOcash flow bazist 0,15 1

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

A likviditasi rata és a cash flow bazison értelmezett likviditasi rata értékei kozotti
statisztikai kapcsolat nagyon laza (r=0,15). A két mutatdszam értékei kozotti atlagos eltérés
rendkiviil kicsi, 0,33, azaz atlagosan ennyivel magasabb a hagyomanyos likviditasi rata a cash
flow alapu valtozatanal. (9. tablazat)

10. tablazat Pig Trade Kft. likviditasi gyorsratajanak korrelacio-vizsgalatanak
eredménye

gyorslikviditdsi

muta tétmdiciona’lis gyOfS/ikViditdSi muta técash flow bazisu

gyorslikviditasi mutatOiradicionstis 1
-0,87 1
Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

gyorslikviditasi mutatdcash flow bazist

Bar a klasszikus likviditasi rata esetében nem volt kimutathatd kapcsolat a hagyomanyos

¢s a cash flow alapti mutatoszam értékei kozott, ez a gyorslikviditasi rata esetében mar nem igy
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van. A Korrelacidoanalizis segitségével szoros és ellentétes iranyu kapcsolatot mutattam ki a

két mutato értékei kozott (r=-0,87), mely azt jelenti, hogy minél nagyobb volt a hagyomanyos

likviditasi gyorsrata értéke, annal kisebb volt a cash flow alapon értelmezett valtozata. A

vallalkozas esetében az atlagos eltérés a gyorslikviditas értékeinél kissé magasabb volt, mint a

likviditasi ratanal (1,06 a hagyomanyos rata javara). (10. tablazat)

3.2.2.2 Tagabban mért fizetoképesség és jovedelmezoség mérési lehetdségei

Kutatasom elméleti megalapozasaban mar feltartam, hogy milyen fizet6képességi €s

vallalati miikodés egyes teriileteinek értékeléshez kapcsolodd mutatokhoz 1étezik cash flow

alapu valtozat. A tdgabban értelmezett mutatoim olyan adossag értékeléshez kapcsolédo ratak,

melyeknek lehetséges cash flow alapu valtozatai. (11. tablazat)

11. tablazat Tagabban értelmezett fizetoképesség és jovedelmezoség mérési ratak

Hagyomanyos mutatok

Cash flow alapu mutatok

Adoéssagkezelési rata

adossag fedezete

Osszes hitel / eszk6z0k Osszesen

CFFO / 6sszes kotelezettség

kamat fedezete iizemi, iizleti tev. eredménye / CFFO / fizetett kamat
kamatok
fix koltségek fedezete lizemi, iizleti tev. eredm. / kamatok | CFFO / kamatok + lizing +

+ lizing + fizetett hitelek + fizetett

osztalék

fizetett hitelek + fizetett

osztalék

Forras: Barua — Saha (2015) alapjan sajat szerkesztés

A kovetkezdkben a fizetoképesség tovabbi mérésével sszefliggd mutatdkhoz kapcsolodd

vizsgalatot mutatom be az 1. szdml minta vallalat adatain a szorosan mért likviditasi ratdkhoz

hasonloan. (12. tdblazat)

12. tablazat A Pig Trade Kft. tagabban értelmezett fizetoképességi mutatoi

Hagyomanyos mutatok T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
adossag fedezete 0,15 0,03 0,15 0,15 0,39
kamat fedezete -53,22 27,22 16,31 -1,57 -42.21
fix koltségek fedezete -0,96 1,89 1,09 -0,67 -42.21

Cash flow alapti mutatok

adossag fedezete -0,04 3,51 0,40 0,97 -1,39
kamat fedezete -2,18 29,55 80,78 19,26 -58,83
fix koltségek fedezete -0,04 2,06 5,40 2,85 -58,83

Forras: Primer kutatés alapjan sajat szerkesztés
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Az eredményeim alapjan a cash flow alapi mutatok értékei most is eltérnek a
tradicionalis mutatoktol. A tradiciondlis és a cash flow bazisu mutatok értékei kozott elsd
ranézésre elvétve fedezhetd csak fel barmilyen mintdzat, ezért a két kiillonb6zd bazison
szamitott mutatok értékei kozotti kapcsolat szorossagat és iranyat szintén Kkorrelacio-

analizissel elemzem.

13. tablazat Pig Trade Kft. adossagfedezet mutatéojanak korrelaciéo-vizsgalat

eredménye
addssdg addssdg
f edezetetradiciondiis f edezete qsh flow bézisu
addssdg fedezeteradicionsiis 1
adossdg fedezete ash fiow bazist -0,88294 1

Forras: Primer kutatds alapjan sajat szerkesztés

14. tablazat Pig Trade Kft. kamatfedezet mutatéjanak korrelacio-vizsgalat

eredménye
kamat kamat
fedezeteiadiciondiis fedezetecash fiow bazisi
kamat fedezete sadicionaiis 1
kamat fedezete ash fiow bazisu 0,753403 1

Forras: Primer kutatds alapjan sajat szerkesztés

15. tablazat Pig Trade Kft. fix koltség-fedezet mutatojanak korrelacio-vizsgalat

eredménye
fix kéltségek fedezete qsh
fix kéltségek fedezeterrqdiciondiis flow bdzisu
fix kéltségek
fEdezetetradiciondlis 1
fix kéltségek
fedezete ash fiow bazisi 0,997648 1

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

Az addssagfedezetet elészor az eszkdzokre valod ravetitésében vizsgaltam. Itt ellentétes
iranyu, szoros kapcsolatot fedeztem fel a hagyomanyos ¢és a cash flow alapt rata kozott (r=-
0,88), és azt allapithattam meg, hogy minél magasabb a hagyoméanyos mutatd értéke, annal

kisebb a cash flow alapté, az atlagos eltérésiik pedig 0,72. (13. tablazat)

Maisodik mutato a kamatokkal hozza Osszefliggésbe az adossagfedezetet. Itt is szoros
kapcsolatot allapithattam meg (r=0,75), viszont azonos iranyut, tehat minél magasabb volt a
klasszikus mutatd, annal nagyobb értékkel szerepelt a cash flow alapt is. Az atlagos eltérést

vizsgalva az eddigi legnagyobb eltérést, atlagosan 33,41-et allapitottam meg. (14. tdblazat)
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Harmadik adéssaghoz kapcsolddd mutatd a fix koltségekkel van 6sszekapcsolva, itt
figyelhet6 meg a legerdsebb, nagyon szoros kapcsolat (1=0,99), rendkiviil kis mértékben
marad el a teljes ardnyossagtol. Kovetkeztetésként azt allapitottam meg, hogy minél nagyobb
értékii a klasszikus rata, annal magasabb a nem hagyomanyos is, az atlagos eltérésiik pedig 16,6

koriil mozog a minta vallalat adatai alapjan. (15. tablazat)

A kutatasi témahoz szorosan k6tddo sziiken mért likviditas (likviditasi rata és likviditasi

gyorsrata) keriil a tovabbiakban elemzésre.

3.2.2.3 Osszehasonlité elemzés a sziiken mért likviditds vonatkozdsdaban
A korabbiakban bemutatasra keriiltek a sziikken és tdgabban értelmezett likviditashoz
kapcsolodd mutatdészamok értékei egy minta vallalkozas adatain. Ebben a fejezetrészben a
kutatasomban kiemelt (likviditasi rata, likviditasi gyorsrata) mutatok értékeit jellemzem
a teljes vallalati mintara vonatkozo6an az aldbbiakban bemutatott statisztikai mérészamokkal
(21. abra) mind hagyomanyos formajukban, mind cash flow alapt bazisra athelyezett

variansukban.

21. abra Kutatasban alkalmazott statisztikai méroszamok

' statisztikai mér&szamok

SZORODASI
MERGSZAMOK

KOZEPERTEKEK
r T 1 T 1
. . L . interkvartilis - — -
szadmtani atlag median terjedelem X szoras variancia relativ széras
terjedelem
7

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

A kozépértékek egy szammal jellemzik a minta valamely tulajdonséagat, ezért akkor irjak
le hiien az adatsort, ha az adatok kozel esnek egymashoz. Ennek vizsgalatara a szorodasi
mérdszamok alkalmasak, melyek egyébirant az adathalmaz differencialtsagarol is

informaciot adnak.

A kozépértékek koziil két adatot szdmszerlsitek: egyrészt az abszolut szamokbol

szamtani/aritmetikai atlagot, illetve a helyzeti kozépértékhez tartozd mediant. A median egy
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olyan felezd értéknek tekinthetd, amely az adatokat olyan két részre osztja, melyek egyenld

nagysaguak lesznek.

Mivel a kozépértékek egyetlen szdmmal jellemzik a sokasagot, az adathalmaz
differencialtsagarol szorédasi mérészamokkal tudok arnyaltabb képet adni. Ennek keretében
kalkuldlom a terjedelem mutatot (T), amely a legnagyobb ¢€s a legkisebb adat kiilonbsége. Mivel
torzulhat az eredmény szélsoségesen kiugrd értékek miatt, ezért az interkvartilis terjedelmet
(IQT) is kiszamolom. Ez a mérdszam a nagysag szerint sorba rendezett adatok alapjan a fels6
¢s az als6 negyedeld kozotti kiilonbséget tartalmazza (Qs3-Qp) (10. és 11. egyenlet), igy a

sz€lsOséges adatok figyelmen kiviil keriilnek.
Az als6 negyedel6 sorszamat az alabbiak szerint hatdrozhatjuk meg:

10. egyenlet Alsé negyedelo

n+1
4

Forras: Molnar (2017.) alapjan sajat szerkesztés

Slel*

A felsd negyedeld sorszamat az alabbiak szerint kalkulaljuk:

11. egyenlet Felso negyedel6

g 3 n+1
=3 %k —
Q3 4

Forras: Molnar (2017.) alapjan sajat szerkesztés

Az adatok egymastol vald kiilonbségének szamszeriisitése mellett a kozépértéktdl (atlag)
valo atlagos eltérés mértékét is szamszeriisitem a széras (négyzetes atlageltérés) (12. egyenlet)

modszerével. A mutatd az atlagtol valo eltérések négyzetes atlaga lesz az alabbiak szerint:

12. egyenlet Szoras

B /z<xi—xm>2
o[BG xa)?
n

Forras: Molnér (2017.) alapjan sajat szerkesztés

A variancia a szoras négyzete (62). (13. egyenlet) Ezen kiviil a relativ szords/szoréddsi
egyiitthato értékét is megadom, mellyel az atlagérték megfeleldségét vizsgalom. Ha ennek
értéke 10% ald keriil, akkor az adatok kozel allnak az atlaghoz, ha 30% feletti, akkor az

atlagérték nem jellemzi jol a sokasagot. A kovetkezoképpen szamolhatjuk:
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13. egyenlet Variancia

o
V=

Xt

Forras: Molnar (2017.) alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalt mennyiségi ismérvek kozotti kapesolat szorossagat korreldacioval mérem, mellyel
azt kivanom megvizsgalni, hogy milyen szoros az osszefiiggés a tradicionalis és a cash flow

alapu mutatok értékei kozott.

Likviditasi rdata

Az elsé altalam vizsgalt mérdszdm a likviditdsi rata volt. Az el6bb bemutatott
mérdszdmokat a harom szempont szerint csoportositott vallalati minta minden csoportjara
(méret, jogi forma, agazat) elvégeztem annak érdekében, hogy megallapithassam, van-e

befolyasa adott klasszifikacidhoz tartozasnak, illetve, hogy kimutassam, van-e¢ jelentOsége

annak, hogy mintdm a vallalati méret szerinti csoportositast nézve reprezentativ.

16. tablazat Likviditasi rata tradicionalis valtozatanak eredményei

likviditasi rata hagyomanyosan
Meérdszamok Ké&zépértékek Szoroddsi mérészamok
szamtani interkvartilis relativ szérds
R medidn (Me) terjedelem (T) terjedelem | szérds (6) variancia (6 2 ]
Vallalkozasok dtlag (rat) )
Térsasagi forma
Bt 10,35 0,45 91,66 2,35 27,27 743,72 2,64
Kft 647,15 1,28 46 085,49 5,06 4639,99 21529 473,16 717
Rt 219,10 0,94 8 508,00 3,06 1327,43 1762 083,07 6,06
Agazat

Mezégazdasag 6,37 0,67 116,74 0,81 23,02 530,12 3,35
Ipar 29,72 3,71 496,03 9,40 82,80 6 856,34 2,79
Epitdipar 6 400,75 0,70 119172,51 98,38 | 25905,18 671 078 190,28 1 004,05
Szolgaltatas 785,35 1,18 46 085,49 3,14 5 546,04 30 758 592,96 7,06
4 Méret A
Kis 68,86 0,89 508,00 1,01 743,15 552 269,34 10,79
Kbzép 0,68 0,69 1,35 0,72 0,41 0,17 0,60

agy 3,75 N 4,69 4,97 4,13 1,98 3,90 0,53

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

Az elsé mérdszamtipus a kozépértékek kore. Az adatfeldolgozas soran mar egyértelmiivé
valt, hogy csoportositastol fliggetleniil, de leginkdbb a tarsasagi forma és az agazat szerinti
csoportositas soran az egyes kiszamitott mutatéoszamok értéke nagyon nagy mértékben
eltérhetnek egymastol, és a mutatészam ,,megszokott” nagysagrendjétdl. Ennek megfelelden

szamitottam ra, hogy a klasszikus szamtani atlag értéke nem fog tudni megbizhaté értéket
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mutatni a mintamra. Ez sajnos be is igazolodott a likviditasi rata esetén, mind a hagyomanyos,

mind a cash flow alapon szamitott valtozat esetén.

Bar a relativ szoras eredményei kevés esetben jelzik csak a valdsagot, vagyis a mutatdtol
vart nagysagrendi értékeket hitelesebben jelen mintdmban mindenképpen a median értéke
mutatja. Ezt igazolja tovabba a terjedelem, de féleg az interkvartilis terjedelem értéke is,

melyek igazoljak, hogy a minta tartalmaz rendkiviil kiugro értékeket is.

Likviditési rata hagyomanyos valtozata esetében a méret szerinti csoportositas mutatta
a legegyenletesebb értékeket, itt szerepelt a legkevesebb kiugrd érték, és a legkisebb a szoras is
(a kisvallalkozasok esetén jelentdsebb). Ezesetben jellemzi a leginkabb a szamitott atlag a

minta egészét. (16. tablazat)

Kovetkeztetésem, hogy a hasonlé méretii vallalkozasok fizetoképességi helyzete
sokkal inkabb hasonlit egymashoz, mintsem az 4gazati hovatartozas, vagy a jogi forma

alapjan lenne kozottiik azonossag.

Megfigyelésem szerint egyébként minél nagyobb elemszdmmal szerepeltek a

véllalkozasok az adott csoportban, annal kevésbé megbizhat6 adathalmazt kaptam eredménytil.

17. tablazat Likviditasi rata cash flow bazisu eredményei

Likviditasi rata cash flow alapon
Mérdszamok Kézépértékek Szorédasi mérészamok
i interkvartilis ...
. . . terjedelem i . . L relativ szérds
szamtani dtlag medidan (Me) (1) terjedelem | szérds (6) |variancia (62) ()
Villalkozasok (1aT)
Tarsasagi forma
Bt 48,45 0,03 390,17 25,00 117,06 13 703,10 |- 2,42
Kft 17,00 0,03 273743 0,60 228,92 52 403,26 |- 13,47
Rt 41,33 0,10 1641,73 0,73 254,69 64 865,33 |- 6,16
Agazat
Mezdgazdasig 0,87 0,17 7,43 0,61 1,79 3,20 2,06
Ipar 0,42 0,09 155,14 1,28 20,01 400,59 47,75
EpitSipar 218,46 |- 0,02 4383,60 0,38 944,19 891 491,78 432
Szolgaltatas 63,51 0,01 2316,75 0,36 334,89 112 153,45 |- 5,27
Meéret
Kis 0,61 0,04 6 635,97 0,70 455,22 207 223,10 |- 747,59
Kozép 0,03 0,05 1,16 0,29 0,26 0,07 8,49
Nagy 0,32 0,18 0,68 0,53 0,26 0,07 0,79

Forras: Primer kutatds alapjan sajat szerkesztés

A likviditasi rata hagyomanyos és cash flow alapt valtozatat sszevetve egyértelmiien
megallapithatd, hogy a cash flow alapon kalkulalt verzioban kisebb nagysagrendii kiugras

van az eredmények kozott. A szamtani atlag és a median kozotti atlagos eltérés a hagyomanyos

47



mutato6 esetében ~660,5, mig a cash flow bazisu esetében ennek minddssze 3 %-a, ~21,6. (17.

tablazat)

Osszességében a likviditasi rata esetében megallapithattam, hogy az adatok kisebb
szorodéasa, ezaltal nagyobb megbizhatosdga miatt a cash flow bazisa likviditasi rata
atlagértéke jobban jellemzi a sokasagot (jobb lehet az elérejelzé képessége). Az dltalam
vizsgalt 3 ismérv szerinti csoportositas alapjan az adatokban az dgazat szerinti megoszlas a
legnagyobb eltéréseket, a legkisebbet pedig a méret szerinti klasszifikaci6 mutat, mely
szempont szerint mintam reprezentativ. Ez alapjan megallapithatom, hogy mintdmon a
likviditasi rata esetében mind hagyomanyosan, mind cash flow bazison befolyasolta az
eredményeket az, hogy mely csoportositdsi szempont volt reprezentativ a magyar
viszonylatokra. Alapvetden a hasonlé méretii vallalkozasok fizetoképességi helyzete sokkal

inkabb hasonlit egymashoz, mintsem az dgazat vagy a jogi forma alapjan lennének azonosak.

18. tablazat Likviditasi rata korrelacio-vizsgalatanak eredménye

Likviditdsi
rdtQradiciondlis Likviditdsi rdta cash flow bazisi
Likviditasi rétaswsdicionsis 1
Likviditasi rétacash flow bizise 0,000127895 1

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

A korrelaci6 analizis segitségével a teljes mintan is mértem azt, hogy milyen szoros
kapcsolat van a tradicionalis és a cash flow bazison szamitott érték kozott a vizsgalt ot évre
osszesitetten nézve. Megallapitottam, hogy a teljes mintdra vonatkozoan nincs statisztikai
értelemben is kutathatd kapcsolat a hagyomanyos és a cash flow bazist likviditasi rata

értékeinek alakuldsa k6zott (r=0,00012). (18. tablazat)

Az adatokat évek szerinti bontasban is megvizsgaltam (4. szdmu melléklet), azonban
ebben az esetben sem allapithattam meg szignifikans kapcsolat-szorossagot a hagyomanyos és
a cash flow alapu mutatok eredményei kozott, azonban adott tipuson beliil a kovetkezdket

tudtam megallapitani:

- Minél nagyobb értéket vett fel a likviditdsi rata hagyomdnyos valtozata a cs6dot
megel6zd 4. évben, annal nagyobb volt az érték a csddot megel6zd 5. gazdasagi évben is

(r=0,85; szoros kapcsolat)

- Minél nagyobb volt a hagyoményos likviditasi rata a csdd eldtti 3. évben, annal nagyobb

volt a mutatdszam a csdd el6tti 2. évben is (r=0,93; nagyon szoros kapcsolat)
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- Kozepes, pozitiv iranyt kapcsolat van a hagyomanyos likviditasi rata csédot 2 és 4
gazdasagi évvel megel6z6 adatai kozott, tehat minél magasabb az egyik, anndl magasabb a

masik értéke is (r=0,52)

- A cash flow alapti mutato értékei kozott a cs6dot megel6zo 2. év adata minél magasabb
volt, annal kisebb értéket vett fel a szintén cash flow alapu mutat6 a csdd el6tti 4. gazdasagi

évben (r=-0,62; kdzepes kapcsolat)

Likviditdsi gyorsrdta

19. tablazat Likviditasi gyorsrata tradicionalis valtozatanak eredményei

likviditasi gyorsrata (hagyomanyos)
Mérészamok Kézépértékek Sz6réddsi mérészamok
szamtani » terjedelem interkvartilis L. L relativ szérds
’ ' dtlag median (Me) (1) terjedelem (1QT) széras (6) variancia (62) )
Villalkozasok
Tarsasagi forma

Bt 10,17 0,15 91,80 2,30 27,34 747,37 2,69
Kft 628,66 0,75 46 585,75 3,34 4634,84 21481 704,33 7,37
Rt 217,96 0,90 8507,99 3,35 132755 1762 384,64 6,09

ﬁgazat
Mezdgazdasag 5,18 0,40 80,42 0,75 16,03 256,96 3,10
Ipar - 3,13 0,02 610,00 443 83,16 6916,21 |- 26,55
Epitgipar 6291,96 0,66 | 117399,73 68,00 25521,05 | 651324 141,61 4,06
Szolgaltatas 784,44 0,82 46 085,49 3,05 5546,17 30 759 974,73 7,07

Méret
Kis 1 395,96 0,86 | 117 900,05 436 11011,69 | 121257 378,27 7,89
Kozép 0,46 0,39 1,62 0,50 0,38 0,15 0,83
Nagy 0,81 0,79 1,44 0,97 0,48 0,23 0,60

Forras: Primer kutatds alapjan sajat szerkesztés

A likviditasi gyorsrata esetén is hasonlé tendenciakat figyelhetiink meg, mint a
likviditési rata esetében. Hatalmas kilengések vannak az adatok kozott, a szamtani atlag és a
median értéke a legtobb esetben még csak meg sem kozelitik egymast sem a hagyomanyos,
sem a cash flow bazisu eredmények esetében. A szamtani atlag és a median atlagos eltérése még
a likviditasi rataénal is nagyobb. A hagyomanyos mutatd esetén ~723,3, mig az elézdkkel
ellentétben a likviditasi gyorsratdnal nagyobb értéket vett fel a cash flow bazisu mutato,

majdnem a hagyomanyos kétszeresét, ~1205,6. (19. tdblazat)

Az atlagos eltérésen tul a likviditasi gyorsratandl a hagyomanyos valtozat esetében ismét
a méret szerinti csoportositas mutatta a legkisebb eltéréseket ¢s kisebb mértékii kilengést

az adatokban, tehat egyenletesebb elorejelzést. (20. tablazat)
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20. tablazat Likviditasi gyorsrata cash flow bazison mutatott eredményei

likviditasi gyorsrata cash flow alapon
Mérdszamok Kézépértékek Sz6rdddsi mérdszamok
. ; . interkvartilis ..
szamtani i terjedelem . .. L relativ széras
B median (Me) terjedelem | szords (6) variancia (62)
. . dtlag (1) (v)
Villalkozésok file}d)
Tarsasagi forma
Bt - 56,39 0,04 428,00 37,68 130,26 16 968,11 |- 2,29
Kft 82,14 0,37 8 084,48 1,38 747,17 558 267,67 9,10
Rt 8,86 0,49 1327,65 11,76 187,25 35 063,18 21,13
Agazat
MezGgazdasig 32,46 0,78 376,56 413 96,47 9 306,78 2,97
Ipar ] 20,29 0,58 1182,23 1,99 156,61 2452732 |- 772
Epitipar -~ 663888 |- 0,02 | 15090171 104,93 | 31387,16 | 98515364313 |- 4,73
Szolgiltatds |- 1,71 0,13 733,76 1,45 71,64 5132,08 |- 41,30
Méret
Kis 13,99 0,21 284823 2,20 199,31 39 923,70 14,9
Kozép - 6 749,59 0,70 150901,71 3,92 31 360,57 983 485 576,23 |- 4,65
Nagy 0,40 0,33 0,72 0,55 0,26 0,07 0,66
Forras: Primer kutatds alapjan sajat szerkesztés
Osszességében tehat a likviditasi gyorsrata esetében, a likviditasi rataval ellentétben a
hagyomanyos mutaté medidn jellemzi jobban a sokasagot/erésebb az eldrejelzo

hatékonysdga, valamint a vizsgdlt vallalatok tarsasagi forma szerinti csoportositisa

eredményezett megbizhatobb adatokat.

21. tablazat Likviditasi gyorsrata korrelacio-vizsgalatanak eredménye

Likviditdsi
gyorsrdtQiradicondiis Likviditdsi gyorsratacash flow bézisti
Likviditasi gyorsrataadicionslis 1
Likviditasi gyorsratacasn fiow
bazist 0,021024031

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

A Kkapcsolat-szorossagot tekintve a likviditdsi ratdhoz hasonléan a likviditasi
gyorsratanal is az adatokat Osszességében vizsgalva ebben az esetben nem mutathatd ki
statisztikailag is igazolhatd kapcsolat (r=0,021) a hagyomanyos és a cash flow bazisi mutatok
kozott (21. tablazat), azonban az adatokat évek szerinti bontdsban vizsgalva (4. szamu
melléklet) a kiilonbozé bazison szadmitott mutatok értékei kozott is allapithattam meg

kapcsolatot:

- Minél magasabb volt a cash flow alapon szamitott likviditasi gyorsrata a csédot
megel6zo 2. évben, annal magasabb volt a hagyomanyos mutato értéke a csdd eldtti 4. évben

(r=0,99; nagyon szoros kapcsolat)
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- Minél kisebb volt a hagyomanyosan szamitott likviditasi gyorsrata értéke a csod elotti
2. évben, annal kisebb volt a cash flow alapon szdmitott is ugyanebben az idészakban (r=0,98;

nagyon szoros kapcsolat)

-Teljes egyezés, azaz 1,00 értékii statisztikai kapcsolat volt a hagyomanyos rata cs6dot

megeldz6 4. és 2. éveinek adati esetében, tehat teljes mértékben megegyeztek (r=1,00)

-Cash flow bazison teljes egyezés 1épett fel, azonban negativ irdnyban a csdd el6tti 4. és
5. gazdasagi év adatai esetén, tehat teljes mértékben egymas ellentétjei voltak az eredményiil

kapott adatok (r=-1,00)

- Minél magasabb volt a csdd eldtti 3. évben a cash flow bazisi mutatéd értéke, annal

nagyobb volt ez az érték a csdd elotti 5. évben is (r=0,85; szoros kapcsolat)

-Az eldzdvel ellentétben minél magasabb volt a csdd eldtti 4. évben a cash flow alapt
mutatd értéke, annal magasabb volt ugyanez az érték a csdd elbtti 3. évben (r=-0,85; szoros

kapcsolat)

A szliken mért likviditassal foglalkozo alfejezetem Gsszefoglalasaként megallapithattam,
hogy az ebben a kutatasban vizsgalt mintan a likviditasi rata esetében a cash flow alapt valtozat
szolgaltatott relevansabb adatokat, mig a likviditasi gyorsrata esetében pedig a hagyomanyos
valtozat. Mindezt a sz6r6dasi mérészamok igazoltak eredményeikkel. Ezek alapjan levonhato
a kovetkeztetés, miszerint a cash flow alapra 4thelyezés az egyes mutatdoszamok esetében eltérd
eredményt adhat, tehat egységes képet, egyértelmii valaszt nem adhatunk arra vonatkozoan,
hogy a hagyomanyos, vagy a cash flow bazisra athelyezett mutatdoszamok hatékonysaga

nagyobb az eldrejelzésben.

A hagyomdanyos ¢€s a cash flow bazisi mutatok eredményei kozott Gsszesitett adatokat
vizsgéalva nem volt statisztikailag kimutathatd kapcsolat az adatok egészét vizsgalva annak
ellenére, hogy a vizsgalt vallalatok egyedileg vizsgalt eredményei kozott volt kimutathatd
kapcsolat. Az adatokat Gsszességében, de éves bontasban vizsgalva az egyes tipusokon beliil
volt kimutathato Osszefliggés a mutatok értékeinek alakuldsa kozott, illetve két esetben

likviditasi gyorsrata értékeinél.
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3.2.3 Modelltesztelés

A modelltesztelés soran kutatdsomban egy nemzetk6zi csédmodellt, Zmijevski probit-

modelljét (11. abra), illetve egy magyar logisztikus regresszio modellt (31.0.) alkalmaztam,

mindkettét eldszor eredeti formajukban, majd mindkettét athelyeztem a kordbban mar

bemutatasra keriilt (5. tablazat) cash flow alapra azon mutatok esetében, ahol ez lehetséges volt.

Ezzel kivanom meghatarozni, hogy az altalam vizsgalt csddmodellek hatékonysaga, eldrejelzd

képessége a mintdmra vonatkozon javul-e cash flow bazison vagy sem.

Eldszor egy, a mintdban is szerepld vallalat részletes eredményeit mutatom be mind a 4

alkalmazott modell tekintetében?. (22. tablazat)

22. tablazat Synergon Kft. modell-tesztelésének eredményei

Synergon Rendszerintegrator Kft. T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
Alapmodellek
Nemzetkdzi modell -
Zmijewski probit modellje (2001)
eszkozaranyos megtérilés (ROA) 0,0001 0,0019 -0,2867| -0,1292| -1,4385
kotelezettségek aranya 0,8049 0,8415 1,0152 0,7315 1,3646
likviditdsi rata 1,0519 1,0502 0,7783 0,9223 0,2004
Modell eredménye 8,8829 9,0835| 11,3734 9,0469 | 18,5507
cséd/talélSs 0 0 0 0 0
Magyar modell - logisztikus regresszio
likviditasi gyorsrata 0,5202 0,3999 0,4469 0,8808 0,1987
arbevétel aranyos nyereség 0,0001 0,0021| -0,2350| -0,1889| -3,1466
cash flow/6sszes tartozas 0,0734| -0,0624 0,1722 0,0080| -0,3291
forgéeszkozok ardnya 0,8446 0,8825 0,7897 0,6747 0,2734
vevGallomany/szallitéallomany 0,4609 0,3767 0,3857 0,4836 0,1937
Modell eredménye 0,8142 0,9330 0,7650 0,1462 0,9875
cs6d/tuléls 0 0 0 1 0
Zmijewski modellje minden cash flow-al
ROA (CFFO/eszkdzok 6sszesen) 0,0591| -0,0525 0,1748 0,0058 | -0,4491
kotelezettségek aranya (rovid lejaratu kotelezettségek/kotelezettségek) |0,9976 0,9986 0,9995 1,0000 1,0000
likviditdsi rata (CFFO/rovid lejaratu kotelezettségek) 0,0736 -0,0625 0,1723 0,0080( -0,3291
modell eredménye 1,1203 1,6287 0,6100 1,3738 3,4220
cs6d/tuléls 0 0 0 0 0
Magyar modell cash flow alapon
likviditasi gyorsrata cash Llic;\;vliizz:t;fl:ézlgtett kamat+rovid lejaratu 0,0736 | -0,0625 01723 0,0080| -0,3291
arbevétel ardnyos nyereség cash flow alapon (CFFO/nett6 arbevétel) 0,0402 -0,0591 0,1433 0,0085| -0,9822
cash flow /dsszes tartozas 0,0734 -0,0624 0,1722 0,0080( -0,3291
forgdeszkdzok aranya 0,8446 0,8825 0,7897 0,6747 0,2734
vev@allomany/széllitééllomany 0,4609 0,3767 0,3857 0,4836 0,1937
modell eredménye 0,9977 0,9994 0,9824 0,9993 1,0000
0 0 0 0 0

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

2 Jelolésrendszer jelentése a kovetkezo:

cs6d/ taléld adatok esetén: 0: a vallalat csédbe fog menni; 1: a vallalat taléld, azaz nem fog csédbe menni
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Az egész sokasagra vonatkozo eredményeimet egy négydimenzidos kontingencia-

tablaban foglalom 0ssze. (23. és 24. tablazat)

23. tablazat Csédmodellek eredményei (T-1 - T-3)

) ) Csdd el6tti 1. gazdasagi év (T-1) Csdd el6tti 2. gazdasagi év (T-2) Csod el6tti 3. gazdasagi év (T-3)
Vallalkozasok Ne’;ngzgj;')'zi Hazai modell Ne;qugj;ki Hazai modell NenT;ZteI;lei Hazai modell
Tarsasagi CF CF CF CF CF CF
forma alap bazison alap bazison alap bazison alap bazison alap bazison alap bazison
Bt 100,00 | 100,00| 50,00 | 100,00} 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00} 100,00 50,00 | 100,00 50,00
Kft 90,48 90,48 | 52,38 80,95] 95,24 | 95,24| 52,38 80,95} 100,00 | 100,00 52,38 90,48
Rt 100,00 | 100,00| 62,38 | 75,00] 87,50| 100,00 37,50| 62,50] 100,00 | 100,00| 50,00 75,00
Agazat
Mez6gazdasag | 100,00 | 100,00 60,00 | 80,00f 100,00 | 100,00| 60,00 | 80,00f 100,00| 100,00 60,00 80,00
Ipar | 100,00 | 75,00] 50,00 62,50] 100,00 87,50] 25,00| 62,50] 100,00 | 100,00| 62,50 75,00
EpitSipar | 75,00 | 100,00| 75,00| 100,00] 75,00| 75,00] 7500| 75,00] 100,00 | 100,00| 25,00| 100,00
Szolgaltatds | 92,86 | 100,00| 50,00| 85,71] 92,86| 100,00 57,14 | 85,71} 100,00 | 100,00| 57,14 92,86
Méret
Kis | 92,31 92,31 46,15 73,08 92,32 92,31] 50,00 69,23 100,00 | 100,00 53,85 84,62
K6zép | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00} 100,00 | 100,00| 75,00 | 100,00§ 100,00 | 100,00 75,00 | 100,00
Nagy | 100,00 | 100,00]100,00 | 100,004 100,00 | 100,00 0,00 | 100,008 100,00 | 100,00 0,00 100,00
Amg 95,07 95,781 64,59 85,721 9429 95,01] 53,20 81,591 100,00 95,00 53,59 84,80

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

24. tablazat Csédmodellek eredményei (T-4 - T-5)

Villalkozasok Cs6d el6tti 4. gazdasagi év (T-4) Csod el6tti 5. gazdasagi év (T-5)
Nemzetkézi modell Hazai modell Nemzetkézi modell Hazai modell
Tarsasagi forma alap CF bazison alap CF bazison alap CF bazison alap CF bazison
Bt 100,00 100,00 50,00 100,00 00,00 100,00 100,00 100,00
Kft 100,00 100,00 38,10 85,71 100,00 100,00 33,33 71,43
Rt 100,00 100,00 50,00 87,50 87,50 100,00 37,50 87,50
Agazat
MezGgazdasag 100,00 100,00 60,00 80,00 100,00 100,00 40,00 80,00
Ipar 100,00 100,00 25,00 62,50 100,00 100,00 37,50 62,50
EpitSipar 100,00 100,00 50,00 100,00 100,00 100,00 25,00 50,00
Szolgaltatas 100,00 100,00 42,86 100,00 92,86 100,00 50,00 85,71
Méret
Kis 100,00 100,00 38,46 84,62 96,15 100,00 38,46 69,23
Kozép 100,00 100,00 75,00 100,00 100,00 100,00 50,0 100,00
Nagy 100.00 100,00 0.00 - 0.00 100,00 00.00 0.00 100,00
Atlag 100,00 100,00 42,94 80,03 97,65 100,00 41,18 80,64 ]

Forras: Primer kutatés alapjan sajat szerkesztés

A 23. és 24. tdblazat adataibdl is kideriil, hogy toronymagasan a nemzetkoézi Zmijevski

modell jelezte elore hatékonyabban a cs6dot az altalam vizsgalt mintan.

Az id6szakokat megfigyelve, eredetileg a Zmijevski modellt a cs6dot megeldzo 2. évig,

a magyar logisztikus regresszidos modellt pedig csak a cs6dot megeldzd kozvetlen gazdasagi
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évre vizsgaltdk, a modellek nagyrészt helytalltak tovabbi 3 és 4 évre visszamendleg is az
elérejelzésben. Zmijevski probit modellje 100%-o0san a cs6dot megel6zo 3. €s 4. jelzett elore,
azonban Osszességében mind az 5 évet vizsgalva minden esetben legalabb atlagosan 95%-o0s

pontossagot tudott elérni.

Ugyanez nem allapithatdé meg a magyar logisztikus regressziés modellrél. A cs6dot
megel6z6 5 évet vizsgalva ez a modell atlagértékeivel maximum 65%-os eldrejelzd
pontossaggal milkodott a hagyomanyos formdjaban. Legnagyobb hatékonysaggal
varakozédsaimnak ¢és az eredeti rendeltetésének megfelelden a csddot a kdzvetleniil megel6zo

gazdasagi évben josolta meg.

A mintakarakterisztika sordn mar bemutattam, hogy kutatdsomban a vallalkozasok
méretiik alapjan reprezentativ mintat alkotnak. A csddeldrejelzd modellek hatékonysaganak
vizsgéalata sordn, ahogy a mintakarakterisztikdban is, 3 szempont szerint soroltam be a
vallalatokat: vallalkozasi forma, méret és dgazat. Megvizsgaltam, hogy melyik csoportositasi
tipus esetén voltak a leghatékonyabbak a modellek, ¢s befolyasolta-e a hatékonysagukat az,
hogy a minta reprezentativ az egyik csoportositasi tipus alapjan. (22. abra)

22. abra Csédmodellek eredményeinek megoszlasa a mintan alkalmazott
csoportositas szerint

Bt. --> Kis -->
90,00 % 78,66 %
Kft. --> Kozép -->
[ 0, S [s)
Rt. --> Nagy >
79,99 % 75,00 %

Mez6gazdasag --> 84,00 %

Ipar --> 74,38 %
EpitGipar --> 80,00%
Szolgéltatasok --> 84,29%

Forrés: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

Mind a 3 csoportositas vizsgalata utan megallapithattam, hogy csédeldrejelz6 modelltol
fiiggetlentil a kiilonb6zo jellemzdk alapjan késziilt csoportokba rendezés az 5 vizsgalt évre
vonatkozoan 0sszességében nem volt hatassal a modellek hatékonysdgéra, hiszen mindegyik

atlagosan 80-84%-o0s pontossaggal jelezte elére a vallalkozasok csddjét.
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Kutatdsom egyik eleme, valamint kutatdsi kérdésem 1is, hogy megvizsgaljam, a
csOdeldrejelz6 modellek hatékonysaga valtozik-e abban az esetben, ha a korabban mar
bemutatott, a modellek altal alkalmazott mutatészamokat cserélem a cash flow alapu

valtozatukra.

Azzal, hogy a mutatdoszdmokat valtoztattam, egyértelmiivé valt, hogy bar a mutatok
sulyozasan nem valtoztatok, a modell cut-off, azaz kritikus értékén sziikséges modositani. Az
uj kritikus érték meghatarozasahoz az eredetit vettem alapul, majd a teljes mintamra vetitve az
egyes modellekre kapott értékek kozott Ms Excel segitségével kiszamoltam az atlagos eltérés
nagysagat szamszeri értékben és ennek megfelelden egységesen valtoztattam a cut-off
értékeket. Fontos volt szamomra, hogy ne az egyes csoportositdsokra levetitve végezzem el a
modositasokat, hanem egységesen, mivel célom volt, hogy egy a vallalati jellemzdktdl
fliggetleniil alkalmazhaté modellnek semmilyen paraméterét ne valtoztassam, illetve, hogy igy
tisztan fel tudjam mérni, hogy a cash flow bazisra valé athelyezés milyen valtozasokat mutat.

(23. abra)

23. abra A csodmodellek Kritikus értékei

Zmijevski probit modellje Hlazal qulsztlkus
regresszio modell

eredeti: 0,00 eredeti: 0,525

cash flow alapon: -6,595 cash flow alapon: 0,1147

Forras: Primer kutatas alapjan sajat szerkesztés

Viarakozasaimnak megfeleléen mind a nemzetkdzi, mind a magyar modell tekintetében a
cash flow alapra helyezés és a kritikus érték modositasa javulast eredményezett az
elorejelzési hatékonysagukban. Bar — ahogy az el6zéekben mér bemutattam — a nemzetkozi
modell eredeti formajaban is kozel 100%-o0s pontossaggal miikodott, ahol még lehetséges volt,

ott javult a hatékonysaga (a cs6dot megeldzo 3. év kivételével). (24. abra)

55



24. abra Vizsgalt csodmodellek elorejelzé hatékonysaga a cs6dot megel6z6 5
gazdasagi évben

120

100 [—
80
60

40

hatékonysag (%)

20

0

T-5 T-4 -3 T7-2 T-1
’ Nemzet:lc;zp' modell o7 651 100 100 | 94,292 95,065
Nemzetkozi modell 100 95 95005 95779

CF bazison
Hazai modell alap = 41,179 = 42,942 53,587 53,202 @ 64,591

Hazai modell CF

- 80,637 80,033 84,796 81,589 85,724
bazison

Tengelycim

Forrés: sajat szerkesztés primer kutatds eredményei alapjan

A hazai modell eredményeit vizsgalva sokkal kiemelkedébb és feltiinébb valtozast
hozott a cash flow alapra valo athelyezés. A korabbi atlagosan 40 és 65 % kozotti eredmények
utan cash flow alapon a modell eldrejelzé hatékonysaga atlagosan kozel harmadaval nétt, és
bar a nemzetkdzi modell eredményeit nem tudta igazan megkozeliteni, mind az 5 éltalam
vizsgalt cs6dot megel6zé gazdasagi €vben atlagosan 80-85% kozotti hatékonysagot tudott

produkalni.

Osszességében megéllapithatom, hogy az altalam vizsgalt csédeldrejelzd modellek
eredeti mutatdoszamainak helyettesitése cash flow alapu véltozataikkal, azaz a modellek cash
flow alapra helyezése jo eredményeket hozott, mindkét modell hatékonysdgat ndvelte,
kiilondsen a magyar modellét, igy ennek a modszernek 1étjogosultsaga lehet tovabbi modellek
ilyen iranyt ujragondoldsanak. Tovabbi megéllapitdsom, hogy a nemzetkdzi modell
megbizhatobban jelezte eldre a cs6dot, mint a hazai, igy javasolhatd a nemzetkdzi modell hazai
cégeken vald futtatdsa is, vagyis lehet létjogosultsaga hazai kornyezetben is alkalmazni

nemzetkdzi verziot.
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4. OSSZEGZES, KONKLUZIOK, JAVASLATOK

Egy vallalkozas miikodésének alapjat jelenti a fizetoképesség megléte, ezen beliil
kiilondsen a rovidtavua fizetOképesség kap kiemelt fontossagot a miikodés folyamatossaganak
fenntartasa érdekében. A téma fontossagat jelzi, hogy a nem megfeleld likviditasi helyzet a cs6d
kialakulasahoz vezethet. Az utobbi iddszak negativ trendje, hogy a Covid-19 jarvany idején a
vallalkozasok koriilbeliil fele tapasztalt likviditasi problémakat, 2022 végéig pedig jelentésen
megnott a felszadmolasi eljardsok szama. A pontos okok meghatarozésa a szakemberek szamara
is nehéz, de valdsziniisithetd, hogy a fizetoképességi helyzet alakulasa ebben nagy szerepet

jatszhatott

A kutatasom célja a vallalkozasok fizetoképessége alakuldsanak vizsgélatara alkalmas
hagyomanyos ¢és nem hagyoméanyos moddszerek eldrejelzd képességének elemzése volt,
kiemelten a tradiciondlis és a cash flow alapu fizet6képesség méréséhez kapcsolodd egyes
mutatok hatékonysaganak kimutatasa. A vizsgalatot a hazai felszamolési eljaras ala keriild
vallalkozasok valasztott mintajan végeztem el. Tovabbi célom volt egyes nyilvanosan elérhetd
csOdeldrejelzd modellek bemutatdsa, valamint egyes csOdeldrejelz6 modellek a vizsgalati

mintan valod tesztelése.

Elméleti megalapozasom soran a fizetOképesség elemzésének szakirodalmi hatterével
foglalkoztam. Felkutattam és meghataroztam a likvidités, a szolvencia és az ehhez a teriilethez
kapcsolodo tovabbi fogalmakat, majd értelmeztem Oket. Foglalkoztam a likviditas elemzésének
modszereivel, bemutattam a témahoz kapcsoldddan sziiken és tdgabban értelmezett likviditasi
mutatokat, mérdszamokat. Ezek utan kutatdsom masik f6 elemével, a csddelorejelzés elméleti
hatterével foglalkoztam. Bemutattam a csddeldrejelzés kialakulasanak folyamatat, majd a hazai

¢és nemzetkdzi csddeldrejelzé modelleket.

Piaci kitekintésem hazai korkép alfejezetében szekunder kutatasom eredményei alapjan
meghatdroztam a regisztralt, a megsziint és a valodi megsziint vallalkozasok fogalmat, illetve
ezek szamat Magyarorszag teriiletén 2014 és 2022 kozott Osszesitett formaban, majd a
kutatdsomhoz legszorosabban kapcsolédokat, vagyis a valdédi megsziint vallalkozasokat
tovabbi részletezésben. Megvizsgaltam, hogy gazdasidgi forma szerint milyen eloszlasban
szerepeltek 2014 és 2020 kozott. Tovabba bemutattam hogyan alakult 2017 és 2023 kozott a
felszamolasi eljaras ala kertilt Osszes bejegyzett vallalkozasok szdma az dsszes cég szamanak
tekintetében, majd ezek utan az eljaras ala keriilt vallalkozasokat tovabbi részletek megismerése
érdekében ipardgi lebontasban is ismertettem. Megallapithattam, hogy Magyarorszagon
dominalnak az egyéni vallalkozasok, utanuk pedig a Kft-k kovetkeznek.
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Osszességében megallapithattam az eddig publikalt adatsorokbol az az, hogy 2014-té6l
2020-ig terjedo idoszakban a regisztralt vallalkozasok évente atlagosan 3,22%-a sziinik
meg jogutdd nélkiil, valamint a megsziint vallalkozasok atlagosan 55,8%-a esik az elébb
emlitett kategdriaba. Ami azonban kiemelendd, hogy a valodi megsziiné vallalkozasok szama
évrol évre csokken, valamint ezaltal a megsz(ind vallalkozasokon beliil is egyre csokken a
valodi megsziinések aranya. Megallapitottam, hogy a vizsgalt iddszakban az egyéni
véllalkozasok kivételével 2014-t61 2017-ig folyamatos csokkenés volt a jogutdd nélkiil
megszind vallalkozasok korében, azonban 2018-ban egy kiugras tortént, ezzel megszakitva a
csOkkend periodust. Ez a kiugras egyedi jelenségnek mondhato, mert azota ismét csékkend
periodus vette kezdetét. Hazankban 2022 masodik felében emelkedett meg a felszamolasi
eljarasok szama nagy mértékben, mikozben jol lathatd az Gsszes regisztralt cég szamanak
csOkkenése is. Az okok kozott szabdlyozési és gazdasagi hatasok is szerepelnek, példaul a
rezsikoltség emelkedése, az inflacid miatti keresletcsokkenés, a jegybanki kamatemelés miatti

torlesztésdragulas, a KATA szigoritas.

Piaci korképem nem lehetett teljes nemzetkozi kitekintés nélkiil, ezért az Eurdpai Unio
teriiletén bemutattam az Ujonnan regisztralt és a csddbejelentett vallalkozasok aranyanak
alakulasat 2015 és 2023 januarja kozotti idoszakra vonatkozoan Osszesitett adatok formajaban,
majd a cs6dot Dbejelentett vallalkozdsokat tovabb részleteztem 4gazatok szerint.
Megallapitottam, hogy a nem pénziigyi lizleti gazdasigban a vallalatok szdma 4&ltaldnos
novekedést mutat. Az évek sordn 3 esetben fordult eld visszaesés a megel6z6 évhez képest:
2015-ben, 2017-ben, illetve 2020-ban. Osszességében vizsgalva az EU teriiletén 2008-rol 2022-
re a vizsgalt agazatba tartoz6 vallalatok szama 18,46%-kal nétt. A cs6dbejelentések szdma
2015-t61 2020-ig stagnalast mutatott, amikor is 2015-h6z viszonyitva 40 %-al csokkentek a
csOdbejelentések. 2020 masodik negyedéve utan jra novekedési ciklus indult el, 2023-ban
ismét esést figyelhettiink meg, ez volt a vizsgalt idészak mélypontja, amikor 8 év utan eldszor
haladta meg a csddbejelentések szdma a 2015-0s adatokat. Az EU-t elérdé csédhullam okaként
a jarvanyligyi korlatozasok feloldasat, a kormanyzati véddintézkedések leépitését, a fogyasztas
megnovekedése miatt megugrod inflacido és rezsikoltségeket és a haborat jelolték meg a
szakértok. Agazatok szerinti vizsgalat soran megallapitotam, hogy a negativan
legkiemelkeddbb agazatok a szallitmanyozas €s tarolas, valamint a szallasely €s vendéglatas
agazatok voltak, ezeknek az dgazatoknak a csdbjelentéseinek szama 2015-hdz vizsonyitottan

2020 végétdl 80-110 %-al ndvekedett.
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Osszehasonlitva az EU és a hazai adatokat megallapithatd, hogy hazai helyzet sokkal
drasztikusabb volt az aranyokat nézve. Az EU-ban a tonkrement vallalkozasok szama 75,9%-
6l 89,2%-ra nétt a tavalyi év (2022) 2. és 3. negyedéve kozott, hazankban ekkor duplazodast
lathatunk, 40,8%-161 99,2%-ra, mely tovabb emelkedett 140,5%-ig.

Empirikus kutatasom sordn a mintadban szerepld vallalkozasok fizet6képességének

alakulasat vizsgaltam sziiken és tagabban értelmezett fizetOképességi mutatokkal.

Mintam elemszama 31 db volt. Célcsoportom a csddeljarés, végelszamolas, felszamolasi
eljaras ala vont, vagy mar megszint vallalatok voltak. Mintavétel modja véletlen volt, fiiggetlen
mintavalasztds az Opten online cégtar, valamint a Cégkozlony informacidi alapjan. A minta
reprezentativnak tekinthetd, mivel az alapsokasaghoz hasonléan a mintaba keriilt elemek adott
szempont szerint ugyanolyan ardnyban szerepelnek. A valasztott minta a kis, kozép és
nagyvallalkozasok alapsokasagan beliili aranyokat tiikrozi, melynek alapja a KSH 2022. évre

megadott regisztralt vallalkozdsok szdmara vonatkozo6 adatkdzlése.

A szliken értelmezett mutatokat tradicionalis és cash flow bazison is vizsgalat ala vetettem
annak érdekében, hogy megallapithassam, mely véltozatnak nagyobb az eldrejelzd képessége.
Ezek utan egy nyilvdnosan elérhetd nemzetkdzi és egy hazai csédmodellt teszteltem a
mintdmra, majd a csédmodelleket cash flow bazisra is athelyeztem azon célbol, hogy

meghatarozhassam, mely valtozatok képesek hatékonyabban eldre jelezni a vallalkozés csddjét.

A kutatassal Osszefliggésben 6t kérdést fogalmaztam meg, melyekre az alabbiakban

valaszolok.

K1 Milyen tradicionalis és cash flow alapu mutatéoszamokkal mérheté a

fizetoképesség?

Elméleti kitekintésemben feltartam a vallalkozasok értékelésében alkalmazott egyes
mutatok hagyomanyos, illetve cash flow alapra athelyezett véaltozatat. Kutatdsomhoz a szliken
¢€s tagabban értelmezett fizetOképességi-mutatok kotdédtek, melyek cash flow alapu valtozatat

s megadtam. (5. tablazat)

A sziiken értelmezett likviditds keretében a likviditasi rata és gyorsrata mutatokkal
foglalkoztam. A tdgabban értelmezett mutatészamok kozott az addssagkezelési ratakat
kalkulaltam (adossdg fedezete, kamat fedezete, fix koltségek fedezete) egy, a mintdbodl

valasztott vallalkozas adatain keresztiil részletesen, a teljes mintan pedig a sziiken értelmezett
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likviditasi ratdkat kalkuldltam mind tradicionalis, mind cash flow alapra athelyezett
valtozatukban. Tovabba vizsgéltam olyan mutatdkat is, melyeket a vallalkozasok rendszeresen
alkalmaznak a vallalkozas fizetoképességének értékelésére, azonban megallapitottam, hogy
nem lehetséges ezeknek cash flow alapra athelyezése az eddig alkalmazott médszerekkel azon
oknal fogva, hogy képleteikben egyezes 1épne fel, tehat elveszitenék egyedi mivoltukat, ezaltal
nem lehet sem Oket, sem szerepiiket megkiilonboztetni (rovid- ¢és hosszatava

miikodésbiztonsagi mutatok).

K2 A tradicionalis vagy a cash flow alapu fizetéképesség méréséhez kapcsolodo egyes
mutaték elorejelz6 szerepe a nagyobb a felszamolasi eljaras ala Keriil6

vallalkozasok (valasztott) mintajara vonatkozéan?

A likviditasi rata esetében megallapithattam, hogy a mutatok értékének kisebb szorddasa,
ezaltal nagyobb megbizhat6sadga miatt a cash flow bazisra athelyezett valtozatnak jobb az
eldrejelzd képessége. A likviditasi rata hagyomanyos €s cash flow alapt valtozatat dsszevetve
egyértelmiien megallapithatd volt, hogy kevesebb kiugras van az adatok kozott. A szamtani
atlag és a median kozotti atlagos eltérés a hagyomanyos mutato esetében ~660,5, mig a cash

flow bazisu esetében ennek mindossze 3%-a, ~21,6.

A likviditasi gyorsrata esetén is hasonld jelenséget figyelhettem meg, mint a likviditasi
rata esetében. Hatalmas kilengések voltak az értékek kozott, a szamtani 4tlag €s a medidn értéke
a legtobb esetben még csak meg sem kozelitették egymast sem hagyomanyos, sem a cash flow
bazisu eredmények esetében. A szamtani atlag és a median atlagos eltérése még a likviditasi
rataénal is nagyobb: a hagyomanyos mutatd esetén ~723,3, mig az eldézOkkel ellentétben a
likviditasi gyorsratanal nagyobb értéket vett fel a cash flow béazisi mutatd, majdnem a

hagyomanyos kétszeresét, ~1205,6.

Az atlagos eltérésen tul a likviditdsi gyorsratdnal a hagyomanyos valtozat esetében a
méret szerinti csoportositds mutatta a legkisebb kilengéseket az eredmények kozott, és a
tradicionalishoz hasonléan a cash flow alapundl is a méret szerinti csoportositasnal
allapithattam kevesebb ¢és kisebb mértékli kilengést az adatokban, tehat egyenletesebb
eldrejelzést. Alapvetden tehat a hasonld méretli vallalkozasok fizetoképességi helyzete sokkal
inkabb hasonlit egymashoz, mintsem az dgazat vagy a jogi forma alapjan lennének azonosak,

¢és ez igaz mind a két altalam vizsgalt mutatora.
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A kutatasban vizsgalt mintan a likviditasi rata esetében a cash flow alapu valtozat
szolgaltatott relevansabb adatokat, mig a likviditasi gyorsrata esetében pedig a hagyomanyos
valtozat. Ezek alapjan levonhatd a kovetkeztetés, miszerint a cash flow alapra athelyezés az
egyes mutatoszamok esetében eltérd eredményt adhat, tehat egységes képet, egységes valaszt
nem adhatunk arra vonatkozodan, hogy a hagyomanyos, vagy a cash flow bazisra athelyezett

mutatdszamok hatékonysaga nagyobb az eldrejelzésben.

K3 Mutathato-e ki osszefiiggés a tradicionalis és cash flow alapu fizetoképességet

méro mutatészamok eredményei kozott?

Egy-egy vallalkozas esetében kimutathatd statisztikailag is igazolhatd Osszefiiggés a
tradicionalis és a cash flow alapra helyezett mutatok értékei kozott (1d. 1 minta vallalkozast),
azonban a minta egészére, az Osszesitett adatokat vizsgalva nem volt kimutathaté szignifikdns
kapcsolat. (likviditasi rata: r=0,000127895; likviditasi gyorsrata: r=0,0210224031) Az adatokat
éves bontasban vizsgalva az egyes tipusokon beliil volt kimutathatd Osszefiiggés, illetve két

esetben a likviditasi gyorsratanal.

A likviditasi rata esetén a kovetkezoket allapitottam meg:
- Minél nagyobb értéket vett fel a likviditdsi rata hagyomanyos valtozata a cs6dot
megeldzdé 4. évben, annal nagyobb volt az érték a cs6dot megeldzd 5. gazdasagi €vben is

(r=0,85; szoros kapcsolat)

- Minél nagyobb volt a hagyoményos likviditasi rata a cséd eldtti 3. évben, annal nagyobb

volt a mutatdszam a csdd el6tti 2. évben is (=0,93; nagyon szoros kapcsolat)

- Kdzepes, pozitiv irdnyl kapcsolat van a hagyomanyos likviditasi rata cs6dot 2 és 4
gazdasagi évvel megel6z6 adatai kozott, tehat minél magasabb az egyik, annal magasabb a

masik értéke is (r=0,52)

- A cash flow alapu mutato értékei kozott a cs6dot megeldz6 2. év adata minél magasabb
volt, annal kisebb értéket vett fel a szintén cash flow alapu mutatd a csdéd eldtti 4. gazdasagi

évben (r=-0,62; kdzepes kapcsolat)

A kapcsolat-szorossagot tekintve a likviditasi ratdhoz hasonldan a likviditasi gyorsratanal

is az adatokat Osszességében vizsgalva nem volt kimutathatd statisztikai kapcsolat a
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hagyomanyos ¢és a cash flow bazisu mutatok értékei kozott, azonban az adatokat évek szerinti

bontasban vizsgalva a két tipus kozott is allapithattam meg Osszefliggést:

- Minél magasabb volt a cash flow alapon szamitott likviditasi gyorsrata a csédot
megeldz6 2. évben, annal magasabb volt a hagyoméanyos mutaté értéke a csdd eldtti 4. évben

(r=0,99; nagyon szoros kapcsolat)

- Minél kisebb volt a hagyomanyosan szamitott likviditasi gyorsrata értéke a csod elotti
2. évben, annal kisebb volt a cash flow alapon szdmitott is ugyanebben az idészakban (r=0,98;

nagyon szoros kapcsolat)

-Teljes egyezés, azaz 1,00 értékii statisztikai kapcsolat volt a hagyomanyos rata cs6dot

megeldz6 4. és 2. éveinek adati esetében, tehat teljes mértékben megegyeztek (r=1,00)

-Cash flow bazison teljes egyezés 1épett fel, azonban negativ iranyban a csdd eldtti 4. és
5. gazdasagi év adatai esetén, tehat teljes mértékben egymas ellentétjei voltak az eredményiil

kapott adatok (r=-1,00)

- Minél magasabb volt a csdd eldtti 3. évben a cash flow bazisi mutatéd értéke, annal

nagyobb volt ez az érték a csdd eldtti 5. évben is (r=0,85; szoros kapcsolat)

-Az elézdvel ellentétben minél magasabb volt a csdd elétti 4. évben a cash flow alapu
mutatd értéke, annal magasabb volt ugyanez az érték a csdd eldtti 3. évben (r=-0,85; szoros

kapcsolat)

K4 Milyen eredményt ad egy valasztott nemzetkozi csédelérejelzo modell a

fizetoképességet hagyomanyos, illetve cash flow bazison kalkulalva?

A tobbvaltozos regresszios modellek kozé tartozik a Zmijewski altal alkotott probit-modell,
mely alapvetéen hasonldan épiil fel, mint a logit-modell, egy konstanst (-4,3), illetve 3 valtozo
értéket tartalmaz, azonban a logit-modellel ellentétben, nem logisztikus, hanem standard

normalis eloszlassal kalkulal.

A Zmijewski altal vizsgalt véllalatok 8 évre kiterjedd adatain végzett vizsgalatabol
kideriilt, hogy a modell eldre jelzd képessége kivald, kutatasom eredménye 98%-0s pontossagot

allapitott meg.
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Nemzetk6zi modelltesztelésem soran Zmijevsky probit-modelljét alkalmaztam a
mintdmon. Az idészakokat megfigyelve, eredetileg a Zmijevski modellt a cs6dot megel6zo 2.
évig vizsgaltak, a modell helytallt tovabbi 3 évre visszamendleg is az eldrejelzésben. Zmijevski
probit modellje 100%-o0san a cs6dot megeldzd 3. és 4. jelzett eldre, azonban Osszességében
mind az 5 évet vizsgalva minden esetben legalabb atlagosan 95%-os pontossagot tudott
elérni.

Viarakozasaimnak megfeleléen a modell tekintetében a cash flow alapra helyezés és a
kritikus érték modositasa javulast eredményezett az elorejelzési hatékonysagukban. Bar
a nemzetk6zi modell eredeti formajaban is kozel 100%-o0s pontossaggal mikodott, ahol még

lehetséges volt, ott javult a hatékonysaga (a cs6dot megel6zo 3. év kivételével).

K5 Jobb elorejelzést adna-e egy hazai csédelorejelz6 modell a kalkulalt nemzetkozi

modellek eredményeihez viszonyitottan?

Magyar modell tekintetében az 1991-ben publikalt logisztikus regresszid6 modell
segitségével vizsgaltam a mintdm adatait, mely hasonldan épiil fel, mint a nemzetkzi modell,
kivéve, hogy nem tartalmaz konstans értéket. Kritikus értékként 2,61612-t hataroztak meg,
ennél kisebb érték esetén csddveszélyes, nagyobb esetén pedig tulélonek értékeltek a

vallalatokat.

Eredetileg a modellt a cs6dot kozvetleniil megel6z6 gazdasagi évre vizsgaltak, azonban
ahogy a nemzetkozit is, 5 évre visszamendleg alkalmaztam. A cs6dot megel6z6 S évet vizsgalva
ez a modell atlagértékeivel maximum 65%-o0s eldrejelzd pontossaggal miikodott a
hagyomdnyos forméjadban. Legnagyobb hatékonysaggal varakozasaimnak és az eredeti

rendeltetésének megfelelden a cs6dot a kozvetleniil megel6z0 gazdasagi évben josolta meg.

A hazai modell eredményeit vizsgalva sokkal kiemelkedébb és feltiinébb valtozast
hozott a cash flow alapra valé athelyezés. A korabbi atlagosan 40 és 65% kozotti eredmények
utan cash flow alapon a modell eldrejelzé hatékonysaga atlagosan kozel harmadaval nétt, és
bar a nemzetk6zi modell eredményeit nem tudta igazdn megkdzeliteni, mind az 5 altalam
vizsgalt cs6dot megel6z0 gazdasagi évben atlagosan 80-85% kozotti hatékonysagot tudott

produkalni.
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Kutatasom  osszefoglalasaként  megallapithatom, hogy a  vallalkozasok
fizetoképességének elemzése soran egyértelmiien javasolt a cash flow kimutatds nyujtotta
elényoket kihasznalni, hiszen tobb esetben megbizhatdbb és részletesebb képet tudnak nyujtani
a vallalkozés allapotarol, és akar évekre eldre jelezhet a jelenben még alig észrevehetd

problémakat.

Megallapithatom, hogy az altalam vizsgalt csddeldrejelz0 modellek eredeti
mutatoszamainak helyettesitése cash flow alapt valtozataikkal, azaz a modellek cash flow
bazisra helyezése j6 eredményeket hozott, mindkét modell hatékonysagat ndvelte, kiilondsen
a magyar modellét, igy ennek a mddszernek 1étjogosultsadga lehet tovabbi modellek ilyen irdnya
ujragondolasanak. Tovabbi megallapitisom, hogy a nemzetkdzi modell megbizhatobban jelezte
eldre a cs0dot, mint a hazai, igy javasolhaté a nemzetk6zi modell hazai cégeken val6 futtatasa

is, vagyis lehet 1étjogosultsdga hazai kérnyezetben is alkalmazni nemzetkdzi verziot.

A cs6dmodellek tekintetében tovabba arra a kovetkeztetésre juthattam, hogy a
hagyomanyos ¢és a legjellemzObb mutatdoszamokon kiviil hasznos tartalmi eleme lehet a
vallalkozasok kiegészité mellékletének, vagy akar csak belsd informacioforrasként
felhasznalva annak ellenére, hogy nem jelenik meg jogszabalyban meghatarozott kotelezo
elemként, hiszen ahogy kutatdsom is bizonyitja, rendkiviil nagy eldrejelzé képességiik van,
viszonylag kis mértékii hibahatarral. Javaslom tehat a beemelését a véllalkozasok elemzésének

korébe.

Fontos lenne tovabba a kiegészitd melléklet megfeleld tartalommal vald dsszeallitasa az
elemzések elvégzéséhez, miutan sok hidnyossagot tapasztaltam a vallalkozasok beszdmoloinak
letoltésekor. Javaslatom, hogy valamiféle kovetkezménye legyen a hianyos feltdltéseknek,

mely jogszabalyi alapon behajthatdsagot biztositana.
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MELLEKLETEK

1. szam® melléklet: Eves beszamolo mérlege

Sorsz.

Megnevezés

Befektetett eszkizik

Immaterialis javak

Alapitas atszervezés akfivalt értéke

Eiserleti fejlesztes aktivalt erteke

Vagyoni érntékiljogok

Szellemni termékek

Uzleti vagy cegertek

Immaterialis javakra adott elolegek

Immatenialis javak értékhelyesbitése

Targyi eszkdzok

Ingatlanock és a kapcsolodo vagyomn értékiljogok

Milszakd berendezések, gépek, jammivek

Egveb berendezesek, felszerelesek, jammvek

Tenyészallatok

Beruhazasok, felijtasok

Beruhazasokra adott elolegek

Targyi eszkizik értékhelyesbitése

Befektetett pérziigyieszkozok

Tartosreszesedeés kapesolt vallalkkozasban

Tartosan adottkélesénlkapesolt wallalkozdshan

Tartosjelentos tulajdorirészesedés

Tartosan adettkdleséngelentos tulaj domi reszesedési viszonybanallo vallalkozasban

Egvéb tartosrészesedés

Tartosan adottkdlesénegyeb reszesedesi viszonyban allo vallalkczasban
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Egyeb tartosanadott kilesén

Tartos hitelviszonyt megtestesito értékpapir

Befektetett penziigyl eszkdzik ertekhelyeshitese

Befektetett penziigyi eszkizik ertekeles kiilénbizete

=|e

Forgoeszhkizok

Eézzlatek

Anvagok

Befejezetlen és félkész temmékek

Nivendek-, hizo- és egyveb allatok

Eazztermekek

Ak

Készletekre adott elolegek

Eivetalések

Kidvetelések aruszall. ésszolg. (vevok)

Edvetelések kapcsolt vallalkozassal szemben

Eivetelesek jelentos tulajdoni reszesedest viszonybanlévo vallalkozassal szemben

Kivetelések egyéb részesedési viszonybanléva vallalkozdssal szemben

Valtokavetelézek

Egvéb kivetelések
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Eidvetelések éntékelési kiilénbdzete

Szammazékos ligyletekpozitiv értékelési killonbézete

Ertékpapirok

Részesedéskapcesolt vallalkozdshan

Jelentds tulajdonirészesedés

Egvébrészesedés

Sajatrészvenyel sajat tizletrészek

Forgatasi celihitelviszonyt megtestesito ertelpaprok
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Ertékpapirok értékeles kiilénbézete

o

Pénzeschizdk

Penztar, csekkek

Bankbetétek

/

Aletiv iddbeli elhatarolisok

Bevetelek aktividobeli elhatarclasza

bl Lo Eanl g il ot ==

Kiltsegek, raforditasck aktividabel elhatarolasa

Halasztott ra forditasck

ESZKOZOK OS5ZESEN




Sorsz. Megnevezés

n/ Sajat toke

I Jegyzelt i0ke
Ebbal: a) visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken

I Jegyzelt, de még be nem fizetett (oke (-)

I Tdketartalék

IV Eredményiarialék

V. Lekaiatt tartalek

VT Ertékelést tartalék

1. Ertélchelveshités értékelési tartaléka

2. Valgs értekeles ertekeles: tartaléeka

Vir Adgzoft eredmény

E/ Céltartalékok

1. Celtartalek a varhato kotelezettsegelore

2 Céltartalék ajivobeni kbltségekre

3. Egvéb celtartalek

F/ Kiitelezettségek

I Hitrasorolt kbitelazettségek

1. Hatrasorolt kitelezettsegek kapcsolt vallalkozassal szemben

2 Hatrasorolt kotelezettségek jelentds tulajdoni viszonyban léve
vallalkozassal szemben

3 Hatrasorolt kitelezettségek egvéb részesedesi
viszonyban lévd vallalkozassal szemben

4. Hatrasorolt kitelezettségek egyéb gazdalkoddval szemben

I Hosszil lejdrati kbtelezeftségek

1 Hossz lejaratra kapott kalesondk

2 Atvaltoztathatd kbtvények

3. Tartozasok kitvenylkibocsatashol

4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek

5. Egvéb hosszi lejaratn hitelek

6. Tartos kotelezettsegek kapcsolt vallalkozassal szemben

7 Tartos kotelezettségek jelentds tulajdoni viszonvban léve
vallalkozasokkal szemben

8. Tartos kotelezettségek egyeb részesedés
viszonyban lévo vallalkozassal szemben

a Egvéb hosszi lejaratl kiotelezettségek

Ir Rovid lgjdraii kitelezetiségek

1. Rivid lejaratn kdlcsdnok
- £bhal: az arvaltoztathato kotvények

2 Rivid lejarati hitelek

3 Vevalktol kapott eldlegek

4. Kotelezettsegek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok)

3. Valtotartozasok

6. Riwvid lejaratl kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben

1. Rivid lejarat kitelezettsegek jelentds tulajdoni viszonyban lévo
vallalkozisokkal szemben

g Riwvid lejaratl kitelezettségek egyeb részesedeési
viszonyban levd vallalkozassal szemben

9 Egvéb rivid lejaram kdtelezettségek

10. Kotelezettsegek értékelési kilonbozete

11. Szarmazékos figyletek negativ értékelési khilonbidzete

G/ Passziv idobeli elhatarolasok

1 Bevételelk passziv iddbeli elhatarolasa

2. Kaltségek, raforditasok passziv iddbeli elhatarolasa

3. Halasztott bevételek

FORRASOK OSSZESEN




2. szamu melléklet: Eredménykimutatas 6sszkoltség eljarassal

01. Belféldi értekesités netto arbevétele
02. Export éntékesités netto arbevétele
I Ertékesités nettd arbevétele (01 +02)
03. Sajattenmelésiikészletek allomanyvaltozasa
04. Sajat eldallitasn eszkézik aktivalt éntéke
I Aktivalt sajat teljesitmények ériéks (203 +04)
I Egvéb bevételek
Ebbdl: visszairt értékvesziés
05. Anvagkiltség
0é. Igénvbe vett szolgaltatasok értéke
07. Egyvéb szolgaltatisok éntéke
D8. Eladott aruk beszerzési értéke
03, Eladott (kézvetitett) szolgaltatasok értéke
IV Anyagjellsgiraforditasok (03 +06+07+08 +09)
10. Beérkiltség
11. Személyi jellegii egyéb kifizetések
12. Beégarulékok
. Személyi jellegiiraforditasok (10+11+12)
VL Eriékcsékkenésilairas
VII | Egvéb raforditasok
Ebbal: értékvesziés
Al Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye
(L. £ IAML-TIV.-V.-VL.-VIL.)
15 Kapott (jard) osztaleék és részesedés
Ebbol: kapesolt vallalkozastol kapott
14. Részesedésekbidl szammazo bevételek, arfolyammyereségek
Ebbol: kapesolt vallalkozastolkapott
15. Befektetett pénziigyi eszk6zokbol (értékpapirokbal, kélesdnikbol) szamrmaza bevételel:,
arfolyammyereségek
Ebbol: kapesolt wallalkozastol kapott
16. Egvéb kapott(jard) kamatok éskamatjellegii bevételek
Ebbol: kapesolt vallalkozastol kapott
17. Pénziigyl miveletek egyéb bevételel
Ebbal: értékelési kiilénbdzet
VII | Pénziigyi miiveletek bevételel (13+14+15+16+17)
18. Részesedésekbol szammazo raforditasok. arfolyamveszteségek
Ebbaol: kapesolt vallalkozasnak adott
139 Befektetett pénziigyl eszhtzikbol (ertekpapirokbol, kilestndkbol) szatmazo ra forditasol,
arfolyamveszteségek
Ebbal: kapesolt vallalkozasnak adott
20. Fizetendo (fizetett) kamatck éskamatjellegiiraforditasolk
Ebbol: kapesolt vallalkozasnak adott
21. Részesedések, éntékpapirok, bankbetétek éntékvesztése
22. Penziigyl miveletek egyéb raforditasal
Ebbal: értékelési killénbdzet
I FPénziigyi mitveletek raforditasai (18+19+20£21+22)
B. Pénziigyi miveletek eredménye (VIIT-IX.)
C. Adozas elotti eredmény (=A£B)
X Adéfizetési kitelezettség
D. Adozott eredmény (+C-X)




3. szamu melléklet: Altman tovabbi modelljei

Forrés: Ratting, 2017 alapjan sajat szerkesztés

Altman’ modell: 2000

2>=0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,42 x4 + 0,998 x5

X1 nettd forgotdke / 6sszes eszkdz

X2 visszatartott nyereség / 0sszes eszkodz

X3 ado6zas és kamatfizetés el6tti eredmény / 6sszes eszkoz

X4 részvények piaci értéke / adossag

Xs eszkozaranyos arbevétel

Kritikus értékek 7°<1,23 > fizetésképtelenségre lehet szamitani
1,23<=7’<=2,9 - sziirke terilet
7°>2.9 - talélés varhato, nem fenyeget cs6d

Altman” modell: 2000

Z”=06,56 x1 +3,26 x2 + 6,72 x3 + 1,05 x4

x1 nettd forgdtdke / 6sszes eszkdz
x2 visszatartott nyereség / dsszes eszkoz
x3 adozas és kamatfizetés eldtti eredmény / dsszes eszkdz
x4 részvények konyv szerinti értéke / addssag
Kritikus értékek 77<1,1 > fizetésképtelenségre lehet szamitani
1,1<=2"<=2,6 > sziirke tartomany
77>=2,6 > tulélés varhatd, nem fenyeget cs6d

4. szamU melléklet: Likviditasi rata és likviditasi gyorsrata hagyomanyos €s cash flow
alapt valtozata kozotti korrelacid analizis Forrds: Primer kutatds eredménye alapjan sajat

szerkesztés

Likviditasi rata

Hagyom | Hagyom | Hagyom | Hagyom | Hagyom | Cash Cash Cash Cash Cash
dnyos T- | dnyos T- | dnyos T- | dnyos T- | dnyos T- | flow T- | flow T- | flow T- | flow T- | flow T-
5 4 3 2 1 5 4 3 2 1

Hagyoma

nyos T-5 1,00

Hagyoma

nyos T-4 0,85 1,00

Hagyoma

nyos T-3 0,43 0,50 1,00

Hagyoma

nyos T-2 0,49 0,52 0,93 1,00

Hagyoma

nyos T-1 0,09 0,21 -0,09 -0,06 1,00

Cash

flow T-5 0,03 0,07 0,17 0,15 0,04 1,00




Cash

flow T-4 0,06 0,12 0,21 0,15 0,07 0,27 1,00
Cash
flow T-3 0,04 -0,01 -0,33 -0,23 0,05| -0,07 0,19 1,00
Cash
flow T-2 -0,03 -0,06 -0,03 0,02 -0,04 0,11 -0,62| -0,37 1,00
Cash
flow T-1 0,04 0,06 -0,04 -0,02 0,04 | -0,04 0,06 | -0,05 0,03 1,00
Likviditasi gyorsrata
Hagyom | Hagyom | Hagyom | Hagyom | Hagyom | Cash Cash Cash Cash Cash
dnyos T- | dnyos T- | dnyos T- | dnyos T- | dnyos T- | flow T- | flow T- | flow T- | flow T- | flow T-
5 4 3 2 1 5 4 3 2 1
Hagyoma
nyos T-5 1,00
Hagyoma
nyos T-4 0,19 1,00
Hagyoma
nyos T-3 0,07 0,19 1,00
Hagyoma
nyos T-2 0,17 1,00 0,20 1,00
Hagyoma
nyos T-1 -0,02 0,09 0,06 0,09 1,00
Cash
flow T-5 -0,04 -0,03 0,03 -0,02 -0,04 1,00
Cash
flow T-4 0,04 0,04 -0,02 0,03 0,04| -1,00 1,00
Cash
flow T-3 -0,07 -0,07 0,04 -0,07 -0,06 0,85| -0,85 1,00
Cash
flow T-2 0,17 0,99 0,20 0,98 0,08 | -0,02 0,04 0,02 1,00
Cash
flow T-1 0,30 0,03 -0,01 0,02 0,02 0,04 | -0,02 0,06 0,04 1,00




